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ϰϳ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐ
ŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
>ĞŽŶŚĂƌĚ,ĞŶŶĞŶϭĂŶĚDŝůƚŽƐ>ĂĚŝŬĂƐϭ
ϭ /ŶƐƚŝƚƵƚĞĨŽƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚ^ǇƐƚĞŵƐŶĂůǇƐŝƐ͕<ĂƌůƐƌƵŚĞ/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕
<ĂƌůƐƌƵŚĞ͕'ĞƌŵĂŶǇ
ƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶĂƌĞŝŶƚĞƌĐŚĂŶŐĞĂďůĞƚĞƌŵƐǁŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽ
ƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƚŚĞŽŶƚŝŶĞŶƚĂŶĚĂƚƚĞŵƉƚŝŶŐƚŽƵŶĐŽǀĞƌĂĐŽŵŵŽŶĐƵůƚƵƌĞ
ĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘dŚŝƐĂƐƐĞƌƚŝŽŶƐƚĂŶĚƐƚƌƵĞĂƚůĞĂƐƚǁŚĞŶƐĞĞͲ
ŝŶŐƵƌŽƉĞĨƌŽŵƚŚĞŽƵƚƐŝĚĞĂŶĚƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͛ƐƐƚĂƚĞͲ
ŽĨͲĂƌƚŽŶĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝƐƐƵĞ͘DĂŶǇƉĞŽƉůĞǁŽƵůĚĚŝƐĂŐƌĞĞƚŚĂƚƵƌŽƉĞŚĂƐĂ
ĐŽŵŵŽŶĐƵůƚƵƌĂůĞŶƚŝƚǇĂŶĚǁŽƵůĚƉŽŝŶƚƚŽĂŵǇƌŝĂĚĞĂƐŝůǇĞǀŝĚĞŶƚĐƵůƚƵƌĂů
ĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŽŶƚŚĞŽŶƚŝŶĞŶƚƚŽƉƌŽǀĞƚŚĞƉŽŝŶƚ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ŶŽŽŶĞĐĂŶĚŝƐƉƵƚĞƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐĂĐŽŵŵŽŶĐƵůƚƵƌĂůŝŶŚĞƌŝƚĂŶĐĞĂŶĚŚŝƐƚŽƌǇ
ĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĂƚŵŽƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐǁĞǁŝƚŶĞƐƐĐĂŶďĞďĂůĂŶĐĞĚŽƵƚďǇ
ĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐ͘WƌŽŽĨŽĨƚŚŝƐŝƐŶŽƚŚŝŶŐĞůƐĞƚŚĂŶƚŚĞĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨƚŚĞƵƌŽͲ
ƉĞĂŶhŶŝŽŶŝƚƐĞůĨ͘ƵŶŝŽŶĐŽǀĞƌŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶϴϬйŽĨƚŚĞŽŶƚŝŶĞŶƚŝŶĂďŽƌͲ
ĚĞƌůĞƐƐĂƌĞĂǁŝƚŚĐŽŵŵŽŶĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐďŽĚŝĞƐ͕ ŝƐĂ ƚĞƐƚĂŵĞŶƚƚŚĂƚƵͲ
ƌŽƉĞĐĂŶŝŶĚĞĞĚďĞƐĞĞŶĂƐĂĐŽŵŵŽŶĞŶƚŝƚǇŝŶǁŽƌůĚĂĨĨĂŝƌƐ͘dŚĞƌĞĨŽƌĞ͕ŝƚŝƐ
ĂĐĐĞƉƚĂďůĞƚŽƌĞĨĞƌƚŽƵƌŽƉĞĂŶǁĂǇƐŽĨ͞ ĚŽŝŶŐƚŚŝŶŐƐ͟ďǇƵƐŝŶŐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶĂƐƚŚĞŵĂŝŶƵŶŝƚŽĨĂŶĂůǇƐŝƐ͘
tŚĞŶŝƚĐŽŵĞƐƚŽdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;dͿ͕ƚŚŝƐĂƌŐƵŵĞŶƚŝƐĞǀĞŶŵŽƌĞ
ĂĐĐƵƌĂƚĞƐŝŶĐĞ^ΘdƉŽůŝĐǇŝƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶĂƐŵƵĐŚ;ŽƌĞǀĞŶ
ŵŽƌĞƐŽͿĂƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐ͘tŚĞƌĞĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂŶĚďƵĚŐͲ
ĞƚƐ ĂƌĞ ĐŽŶĐĞƌŶĞĚ͕ ƚŚĞh ƌƵŶƐŽŶĞŽĨ ƚŚĞďŝŐŐĞƐƚ ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
;^ΘdͿƌĞƐĞĂƌĐŚďƵĚŐĞƚƐŝŶƚŚĞǁŽƌůĚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉƐůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶƚŚĂƚŝƐĂĚŽƉƚĞĚ
ďǇĂůůŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐ͕ƚŚƵƐ͕ŵĂŬŝŶŐŝƚƚŚĞŵŽƐƚŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂĐƚŽƌŝŶƚŚŝƐƌĞŐĂƌĚ
ŽŶƚŚĞŽŶƚŝŶĞŶƚ͘ƐƐƵĐŚ͕ƚŚĞhŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝƚƐŽǁŶĂŶĂůǇƚŝĐĂŶĚĂĚǀŝƐŽƌǇ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϰϴ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͕ŝŶĐůƵĚŝŶŐƐƉĞĐŝĨŝĐdͲĨŽĐƵƐĞĚŽŶĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ŝƚŝƐƐƚŝůůĂ
ŐƌŽƵƉŝŶŐŽĨŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶǀŝĞǁƐĂŶĚƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐ
ŽŶ^ΘdĂŶĚĂƐǁĞůůĂƐƐƉĞĐŝĨŝĐdĐĂƉĂďŝůŝƚŝĞƐ͘ƵƚƚŚŝƐĨĂĐƚĚŽĞƐŶŽƚŶĞŐĂƚĞ
ƚŚĞŽƚŚĞƌĂŶĚŝŶƌĞĂůŝƚǇ͕ƚŚĞĂĐƚƵĂůĂĐƚŽƌƐĂŶĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐĂƌĞ͕ŵŽƌĞŽĨƚĞŶƚŚĂŶ
ŶŽƚ͕ƚŚĞƐĂŵĞŝŶŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂƐŝŶƚŚĞh͘ĂƐĞĚŽŶƚŚŝƐƚŚŝŶŬŝŶŐ͕ŽŶĞ
ĐĂŶ ĐůĞĂƌůǇ ĚĞĚƵĐĞ Ă ƵƌŽƉĞĂŶ d ǁŝƚŚ ƐƉĞĐŝĨŝĐ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐƐ͘
dŚĞƐĞǁŝůůďĞĂŶĂůǇƐĞĚďĞůŽǁ͘
ϭ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWŽůŝĐǇ
^ƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶƵƌŽƉĞ
ƐĂŶĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶŽĨŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƐƚĂƚĞƐǁŝƚŚǀĂƌǇŝŶŐĚĞŐƌĞĞƐŽĨ^ΘdĐĂƉĂͲ
ďŝůŝƚŝĞƐ͕ŽŶĞƐŚŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞĂďƌŝĞĨŽǀĞƌǀŝĞǁŽĨŶĂƚŝŽŶĂůĂƐƉĞĐƚƐĂƐǁĞůůĂƐh
ŽŶĞƐ͘/ŶƚĞƌŵƐŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;ZΘͿ͕ŐƌŽƐƐĚŽŵĞƐƚŝĐĞǆƉĞŶĚŝͲ
ƚƵƌĞŝŶƚŚĞhŝŶϮϬϭϲǁĂƐhZϯϬϯďŝůůŝŽŶ;ĂϬ͘ϰйŝŶĐƌĞĂƐĞŽŶƚŚĞǇĞĂƌďĞͲ
ĨŽƌĞ͕ĂŶĚϰϬ͘ϬйŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶϮϬϬϲͿ͘ /ŶƚĞƌŵƐŽĨǁŽƌůĚĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ͕ ŝŶϮϬϭϱ
ZΘĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞŝŶƚŚĞhǁĂƐϲϲ͘ϲйŽĨƚŚĂƚƌĞĐŽƌĚĞĚŝŶƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͕
ĂŶĚϰϴ͘ϱйŚŝŐŚĞƌƚŚĂŶŝŶŚŝŶĂ͕ŵŽƌĞƚŚĂŶĚŽƵďůĞƚŚĞĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞŝŶ:ĂƉĂŶ͕
ĂŶĚŵŽƌĞƚŚĂŶĨŝǀĞƚŝŵĞƐĂƐŚŝŐŚĂƐŝŶ^ŽƵƚŚ<ŽƌĞĂ;ƵƌŽƐƚĂƚϮϬϭϴͿ͘dŚĞŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůĐŽƵŶƚƌǇĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞǀĂƌŝĞƐŐƌĞĂƚůǇĨƌŽŵŵŽƌĞƚŚĂŶϯй;ZΘĞǆƉĞŶĚŝͲ
ƚƵƌĞĂƐƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞŽĨ'WͿŝŶ^ǁĞĚĞŶĂŶĚƵƐƚƌŝĂ͕ƚŽůĞƐƐƚŚĂŶϬ͘ϱйŝŶ>ĂƚǀŝĂ
ĂŶĚZŽŵĂŶŝĂ͘/ŶĨĂĐƚ͕ŽŶĞĐĂŶĚĞĚƵĐĞĂŶŽƌƚŚͲƐŽƵƚŚ͕ǁĞƐƚͲĞĂƐƚĚŝǀŝĚĞǁŚĞŶŝƚ
ĐŽŵĞƐ ƚŽ ZΘĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ŝŶ ƚŚĞ h͕ǁŚĞƌĞ ƚŚĞEŽƌƚŚĞƌŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ŚĂǀĞ
ŚŝŐŚĞƌ ĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ ƚŚĂŶ ^ŽƵƚŚĞƌŶ ŽŶĞƐ͕ ĂŶĚtĞƐƚĞƌŶ ŵŽƌĞ ƚŚĂŶ ĂƐƚĞƌŶ
ŽŶĞƐ͘dŚĞƐŽƵƌĐĞŽĨZΘĨƵŶĚƐǀĂƌŝĞƐĂŵŽŶŐƐƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐďƵƚŽŶĂǀĞƌĂŐĞŵŽƌĞ
ƚŚĂŶŚĂůĨ;ϱϱ͘ϯйͿŽĨƚŚĞƚŽƚĂůĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞŝƐĨƵŶĚĞĚďǇďƵƐŝŶĞƐƐĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕
ĂďŽƵƚŽŶĞƚŚŝƌĚ ;ϯϭ͘ϯйͿ ŝƐ ĨƵŶĚĞĚďǇŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͕ĂŶĚĂďŽƵƚϭϬ͘ϴй ĨƌŽŵ
ĂďƌŽĂĚ;ĨŽƌĞŝŐŶͲƐŽƵƌĐĞĚĨƵŶĚƐͿ͘
ĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶ^ΘdĂůƐŽǀĂƌǇĨƌŽŵĐŽƵŶƚƌǇƚŽĐŽƵŶƚƌǇǇĞƚĐĞƌͲ
ƚĂŝŶĐŽŵŵŽŶĂůŝƚŝĞƐĐĂŶďĞĨŽƵŶĚ͘DŽƐƚŶĂƚŝŽŶĂůƉƵďůŝĐĨƵŶĚŝŶŐŝƐĐŚĂŶŶĞůůĞĚ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϰϵ
ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞDŝŶŝƐƚƌŝĞƐŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƚŽƌĞƐĞĂƌĐŚĐŽƵŶĐŝůƐĂŶĚƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ŚŽǁͲ
ĞǀĞƌƌĞŐŝŽŶĂůĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĂůƐŽƉůĂǇĂƌŽůĞŝŶĨƵŶĚŝŶŐĂŶĚĚĞĐŝĚŝŶŐŽŶ^ΘdƉŽůͲ
ŝĐǇ͘EĂƚŝŽŶĂůZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝůƐŽƌƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶƐƵƐƵĂůůǇĂĚŵŝŶŝƐƚĞƌƚŚĞďƵůŬŽĨ
ƚŚĞƉƵďůŝĐZΘĨƵŶĚƐƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŐƌĂŶƚƐƚŚĂƚĂƌĞŵĂŝŶůǇĂďƐŽƌďĞĚďǇ
ƵŶŝǀĞƌƐŝƚŝĞƐ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚĐĞŶƚƌĞƐĂŶĚƐŵĂůůͬŵĞĚŝƵŵĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͘ĞĐŝƐŝŽŶƐŽŶĂůͲ
ůŽĐĂƚŝŽŶĂƌĞƵƐƵĂůůǇĚŽŶĞƚŚƌŽƵŐŚĞǆƉĞƌƚ͕ƉĞĞƌƌĞǀŝĞǁƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚŶŽǁĂĚĂǇƐ
ĂƌĞŵŽƐƚůǇ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ŝŶŶĂƚƵƌĞ͘EĂƚŝŽŶĂůĚĞĐŝƐŝŽŶƐĂŶĚZΘĞǀĂůƵĂƚŝŽŶƐ
ĐŽŵŵŽŶůǇ ŝŶĐůƵĚĞ ƚŚĞ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ ŽĨ ƵƌŽƉĞĂŶ Žƌ ĞǀĞŶ ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ĞǆͲ
ƉĞƌƚƐ͘dŚŝƐ͕ ŝŶĂĚĚŝƚŝŽŶ ƚŽ ƚŚĞ ĨĂĐƚ ƚŚĂƚŵŽƐƚŶĂƚŝŽŶĂůZΘƉƌŽũĞĐƚƐ ŝŶĐůƵĚĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐ͕ƐŚŽǁƐŚŽǁĨĂƌŶĂƚŝŽŶĂů^ΘdƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂƌĞŝŶƚĞƌͲ
ǁŽǀĞŶŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶƐǇƐƚĞŵ͘
ƚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶůĞǀĞů͕^ΘdƉŽůŝĐǇŝƐƵŶĚĞƌƚĂŬĞŶƚŚƌŽƵŐŚƐƉĞĐŝĨŝĐĂŶĚ
ƵŶŝƋƵĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ĞŶƚƌĂůĂŵŽŶŐƐƚƚŚĞŵŝƐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕;Ϳ
ƚŚĞĞǆĞĐƵƚŝǀĞďƌĂŶĐŚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘tŝƚŚĂǁŝĚĞƌĞŵŝƚĂŬŝŶƚŽĂŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚĐĂďŝŶĞƚĂŶĚĂďŽƵƚϯϮ͕ϬϬϬĐŝǀŝůƐĞƌǀĂŶƚƐ͕ƚŚĞŝƐƚŚĞŵŽƐƚƉŽǁĞƌĨƵů
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐďŽĚǇŝŶƵƌŽƉĞ͕ĂůƐŽŝŶƚŚĞĂƌĞĂŽĨ^Θd͘dŚĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶŝƌĞĐƚŽƌĂƚĞ'ĞŶĞƌĂů ŝƐƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞĨŽƌ^ΘdƉŽůŝĐǇĂŶĚĂŶĂŶŶƵĂů
ďƵĚŐĞƚŽĨĐĂϭϬ͘ϭďŝůůŝŽŶƵƌŽƐ͘DŽƐƚŽĨƚŚĞďƵĚŐĞƚŝƐĚŝƐƉĞƌƐĞĚŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌĂŶƚƐǁŝƚŚĂĐůĞĂƌƉƵƌƉŽƐĞƚŽĨŽƐƚĞƌƵƌŽƉĞĂŶĐŽŽƉĞƌͲ
ĂƚŝŽŶ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ŐƌĂŶƚƐ ƌĞƋƵĞƐƚ ĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶ ďĞƚǁĞĞŶ ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ ĂŶĚ ďƵƐŝͲ
ŶĞƐƐĞƐĨƌŽŵĂŶƵŵďĞƌŽĨŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐĂŶĚŵŽƐƚŽĨƚŚĞŵǁŝůůŝŶǀŽůǀĞĐŽŶͲ
ƐŽƌƚŝĂǁŝƚŚƚĞŶŽƌŵŽƌĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘
ŶŽƚŚĞƌŬĞǇhƌĞƐĞĂƌĐŚĨƵŶĚĞƌŝƐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝů;ZͿ͘Z
ŝƐĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ǁŝƚŚĂďƵĚŐĞƚ
ŽĨĐĂϭ͕ϯďŝůůŝŽŶƵƌŽƐĂŶĚĂƌĞŵŝƚƚŽƉƌŽŵŽƚĞƵƌŽƉĞĂŶZΘƚŚƌŽƵŐŚŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂůĨƵŶĚƐƚŽďĞƐƉĞŶƚǁŝƚŚŝŶƵƌŽƉĞ͘ŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞĐĂůůƐĚŝƐƉĞƌƐĞŐƌĂŶƚƐƚŽŝŶͲ
ĚŝǀŝĚƵĂůĞǆƉĞƌƚƐ͕ĨƌŽŵĂŶǇǁŚĞƌĞŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͕ƚŽƵŶĚĞƌƚĂŬĞƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƵͲ
ƌŽƉĞ͘tŝĚĞƵƌŽƉĞĂŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶƐĂƌĞŶŽƚŽďůŝŐĂƚŽƌǇ͕ŶĞŝƚŚĞƌƚŚĞĨŽĐƵƐŽĨ
ƌĞƐĞĂƌĐŚŚĂƐƚŽďĞŝŶƵƌŽƉĞ͘KŶůǇƚŚĞůŽĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵƵƐƚďĞŝŶ
ƵƌŽƉĞĂƐƚŚŝƐŝƐƐĞĞŶĂƐĂŶŽƚŚĞƌǁĂǇŽĨƉƌŽŵŽƚŝŶŐƵƌŽƉĞĂŶ^ΘdĞǆĐĞůůĞŶĐĞ
ƚŚƌŽƵŐŚŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϬ
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ĞǀĞŶƚŚĞďƌŝĞĨĞƐƚŽĨƵƌŽƉĞĂŶ^ ΘdƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶǁŽƵůĚ
ďĞŝŶƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚǁŝƚŚŽƵƚŵĞŶƚŝŽŶŝŶŐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚ;WͿ͘dŚĞWŝƐ
ƚŚĞůĞŐŝƐůĂƚŝǀĞƉĂƌƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶǁŝƚŚĂƌĞŵŝƚƐŝŵŝůĂƌƚŽĂŶǇƐƚĂŶĚĂƌĚ
WĂƌůŝĂŵĞŶƚŝŶĂƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐƐǇƐƚĞŵ͘ĞďĂƚĞƐŽŶ^ΘdŝƐƐƵĞƐĂƌĞ
ĞŶĂĐƚĞĚŝŶƚŚĞW͕ƌĞůĞǀĂŶƚůĞŐŝƐůĂƚŝŽŶŝƐĂƉƉƌŽǀĞĚĂŶĚƚŚĞĨŝŶĂůďƵĚŐĞƚĂƌǇĚĞͲ
ĐŝƐŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞĞŶƚŝƌĞhĂƌĞĂůƐŽŵĂĚĞƚŚĞƌĞ͘dŚĞŵĂŝŶƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƚǇŝŶƚŚĞ
^ΘdĂƌĞĂůŝĞƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞŽŵŵŝƚƚĞĞŽŶ/ŶĚƵƐƚƌǇZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŶĞƌŐǇƚŚĂƚŚĂƐ
ĂďŽƵƚϰϱŵĞŵďĞƌƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂůůhŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐ͘^ŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇ͕ƚŚĞW
ŚĂƐŝƚƐŽǁŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚdĂĚǀŝƐŽƌǇƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďĞůŽǁ͘
&ŝŶĂůůǇ͕ŽŶĞƐŚŽƵůĚĂůƐŽŝŶĐůƵĚĞƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞĂƐĂŶŽƚŚĞƌƉůĂǇĞƌŝŶ^ Θd
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐŝŶƵƌŽƉĞ͘ƐĂŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶǁŝƚŚϰϳŵĞŵďĞƌƐ͕
ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƚŚĞǁŚŽůĞŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŶƚŝŶĞŶƚĂŶĚĨŽƵŶĚĞĚŝŶϭϵϰϵ͕ƚŚĞ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ͛ƐĂŝŵŝƐƚŽƵƉŚŽůĚŚƵŵĂŶƌŝŐŚƚƐ͕ĚĞŵŽĐƌĂĐǇĂŶĚƚŚĞƌƵůĞŽĨ
ůĂǁŝŶƵƌŽƉĞ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚŝƐǀĂŐƵĞƐĞƚŽĨŐŽĂůƐ͕ƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞŚĂƐďĞĞŶ
ĂĐƚŝǀĞŝŶĚĞďĂƚŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚŚĂƐĚĞƐŝŐŶĞĚŝŶĨůƵĞŶƚŝĂůŐƵŝĚĞůŝŶĞƐ
ŝŶƚŚĞĨŝĞůĚƐŽĨďŝŽŵĞĚŝĐĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ŐĞŶĞƚŝĐƐĂŶĚďŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ;ŽƵŶĐŝůŽĨ
ƵƌŽƉĞϮϬϭϴͿ͘ƵƌŽƉĞĂŶdŝƐĂĐƚŝǀĞŝŶƚŚĞŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞĂƐŝƚƌĞůŝĞƐŽŶ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚdŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĨŽƌĂĚǀŝĐĞ͘
Ϯ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWƌŝŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚsĂůƵĞƐ
ĞƐĐƌŝďŝŶŐ ƚŚĞ ĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůǀĂůƵĞƐ ƚŚĂƚƵŶĚĞƌůĂǇ^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐ ŝŶƵƌŽƉĞĂƐ
ƉĂƌƚŽĨĂƵƌŽƉĞĂŶĐƵůƚƵƌĂůŝĚĞŶƚŝƚǇʹďĞǇŽŶĚƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƚŚĞŵĂŶǇŶĂƚŝŽŶ
ƐƚĂƚĞƐ ƚŚĂƚ ĨŽƌŵ ƵƌŽƉĞ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ ʹ ŽŶĞ ĐĂŶ ĞĂƐŝůǇ ƚƌĂĐĞ ďĂĐŬ ƚŽ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ ǀŝĞǁƐ ĂŶĚďĞůŝĞĨƐ ƚŚĂƚ ĂƌĞďĂƐŝĐĂůůǇ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞ'ƌĞĐŽͲZŽŵĂŶĂŶĚ
:ƵĚĞŽͲŚƌŝƐƚŝĂŶƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐƐŚĂƌĞĚďǇĂůůƵƌŽƉĞĂŶŶĂƚŝŽŶƐ͕ǁŚŝĐŚĐĞŶƚƌĂůůǇŝŶͲ
ǀŽůǀĞƌĞƐƉĞĐƚĨŽƌƚŚĞƌŝŐŚƚƐĂŶĚĚŝŐŶŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŚƵŵĂŶďĞŝŶŐ͘dŚŝƐ
ƚƌĂĚŝƚŝŽŶĐŽŶƚŝŶƵĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚŝŶƚŚĞϭϴƚŚĞŶͲ
ƚƵƌǇǁŚŝĐŚƐĞƚŽƵƚƚŽĨƌĞĞƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůĨƌŽŵĂůůƐĞĐƵůĂƌĂƐǁĞůůĂƐƌĞůŝŐŝŽƵƐ
ĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐĂŶĚĚŝƐƐŽůǀĞĚƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƚŽŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚůǇŐƵŝĚĞƚŚĞŝƌĂĐƚŝŽŶ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϭ
ďǇŶŽƚŚŝŶŐĞůƐĞƚŚĂŶƚŚĞŝŶͲďŽƌŶƌĞĂƐŽŶ͘dŚĞǀĂůƵĞƐĂŶĚĐŽŶĐĞƉƚƐƚŚĂƚĨŽƌŵ
ƚŚĞĐŽƌĞŽĨƚŚĞhĐŚĂƌƚĞƌŽĨ&ƵŶĚĂŵĞŶƚĂůZŝŐŚƚƐƚŚĂƚǁĂƐŵĂĚĞůĞŐĂůůǇďŝŶĚͲ
ŝŶŐďǇƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͛ƐdƌĞĂƚǇŽĨ>ŝƐďŽŶŝŶϮϬϬϳĂƌĞĐůĞĂƌůǇƌŽŽƚĞĚŝŶƚŚŝƐ
ŚƵŵĂŶŝƐƚƚƌĂĚŝƚŝŽŶ͘dĂŬŝŶŐƚŚĞǀĂůƵĞƐĂŶĚĐŽŶĐĞƉƚƐĂĚĚƌĞƐƐĞĚŝŶƚŚĞĐŚĂƌƚĞƌ
ĂƐĂƉƌŽǆǇĨŽƌ͞ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶǀĂůƵĞƐǇƐƚĞŵ͟^ĐŚƌŽĞĚĞƌĂŶĚZĞƌŝŵĂƐƐŝĞ;ϮϬϭϱͿ
ŚĂǀĞƐŚŽǁŶŚŽǁǀĂůƵĞƐƐƵĐŚĂƐũƵƐƚŝĐĞ͕ƐŽůŝĚĂƌŝƚǇ͕ĞƋƵĂůŝƚǇ͕ĚŝŐŶŝƚǇĂŶĚĐŝƚŝǌĞŶ
ƌŝŐŚƚƐ;ĂůůĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚŚĞĂƉƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŝŐŚƚƐĂŶĚŶĞĞĚƐŽĨƚŚĞŝŶĚŝͲ
ǀŝĚƵĂůͿĐĂŶďĞŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚĂƐŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŝŶ^ ΘdƉŽůŝĐǇ͘dŚŝƐŝƐĂůƐŽĞǀŝĚĞŶƚ
ŝŶƌĞĐĞŶƚƉƵďůŝĐĚŝƐĐŽƵƌƐĞƐĂďŽƵƚƚŚĞƌŝŐŚƚǁĂǇƚŽƐŚĂƉĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĐĂů͚ƉƌŽŐƌĞƐƐ͛ŝŶĂƐŽĐŝĂůůǇƐŽƵŶĚ͕ƉƵďůŝĐůǇĂĐĐĞƉƚĂďůĞ͕ŽƌĞƚŚŝĐĂůůǇũƵƐƚŝͲ
ĨŝĂďůĞǁĂǇĂŶĚƚŚƵƐ͕ŝŶƚŚĞďĞƐƚŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨƚŚĞ͚ĐŽŵŵŽŶŐŽŽĚ͛͘dŚŝƐŶŽƚŽŶůǇ
ĂƉƉůŝĞƐĨŽƌƚŚĞŽďǀŝŽƵƐƉƌŽŵŝŶĞŶƚƌŽůĞŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨ͚ŚƵŵĂŶĚŝŐŶŝƚǇ͕͛ĨŽƌ
ŝŶƐƚĂŶĐĞŝŶƌĞĐĞŶƚĚĞďĂƚĞƐĂďŽƵƚŵŽĚĞƌŶďŝŽͲŵĞĚŝĐĂůŽƉƚŝŽŶƐ;ƐƵĐŚĂƐŐĞŶĞͲ
ƚŚĞƌĂƉǇŽƌŚƵŵĂŶŝŶͲǀŝƚƌŽͲĨĞƌƚŝůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚĞŵďƌǇŽƌĞƐĞĂƌĐŚͿ͘/ƚŝƐĂůƐŽƌĞůĞͲ
ǀĂŶƚĨŽƌƐŽĐŝĞƚĂůĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂďŽƵƚĂ͚ũƵƐƚ͛ƐŽĐŝĂůĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽĨďĞŶĞĨŝƚƐĂŶĚ
ƌŝƐŬƐŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ĂďŽƵƚ͚ ĞƋƵĂů͛ĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚĞďĞŶĞĨŝƚƐŽĨĂĚǀĂŶĐĞĚ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ŽƌĂďŽƵƚ͚ĐŝƚŝǌĞŶƌŝŐŚƚƐ͛ŝŶƚŚĞŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ĂŶĚŝŶƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐŽƌƚŚĞŝƌůŝǀŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŐĂŝŶƐƚƵŶͲŝŶƚĞŶĚĞĚ
ŝŵƉĂĐƚƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƐ͘
ƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶǀĂůƵĞƐǇƐƚĞŵƌĞůĞǀĂŶƚƚŽ^ΘdƉŽůŝĐǇ͕ŽŶĞŵƵƐƚĂĚĚƚŽ
ƚŚĞƐĞĐŽŶĐĞƉƚƐʹĂƐ^ĐŚƌŽĞĚĞƌĂŶĚZĞƌŝŵĂƐƐŝĞĚŽʹĂŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚĂƉƉƌĞĐŝĂͲ
ƚŝŽŶŽĨŶĂƚƵƌĞĂŶĚŶĂƚƵƌĂůƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘dŚŝƐƌĂŶŐĞƐĨƌŽŵƚŚĞ͞^ŝůĞŶƚ^ƉƌŝŶŐ͟ĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶŝŶƚŚĞϭϵϲϬƐƚŽƌĞĐĞŶƚĐůŝŵĂƚĞĐŚĂŶŐĞƉŽůŝĐŝĞƐĂŶĚŝƚƐŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐĨŽƌ
ĞŶĞƌŐǇƉŽůŝĐǇŝŶƚŚĞϮϬϬϬƐ͘EŽǁĂĚĂǇƐƚŚĞǀĂůƵĞŽĨ͚ŶĂƚƵƌĞ͛ŝƐǁŝĚĞůǇĂĐĐĞƉƚĞĚ
ĂŶĚĂĚĚƌĞƐƐĞĚĂƐĂŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨ^ΘdĂƐŝŶĚŝĐĂƚĞĚŝŶƚŚĞƉŽůŝƚŝĐĂůĐŽŶͲ
ĐĞƉƚŽĨ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚ ŝŶ ƚŚĞ ůĞŐĂů ĞŶĨŽƌĐĞŵĞŶƚŽĨĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂůƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŝŶƉƌŝǀĂƚĞĂŶĚƉƵďůŝĐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͘ĞͲ
ƐŝĚĞƐ ƚŚŝƐ͕ ŝƚ ŐŽĞƐǁŝƚŚŽƵƚ ƐĂǇŝŶŐ ƚŚĂƚ ŝŶĚŝǀŝĚƵĂů ĨƌĞĞĚŽŵ ĂƐ Ă ŚĞƌŝƚĂŐĞ ŽĨ
ŶůŝŐŚƚĞŶŵĞŶƚĂŶĚĂŶĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶďŽƵƌŐĞŽŝƐƌĞǀŽůƵƚŝŽŶŝƐ
ŚŝƐƚŽƌŝĐĂůůǇĐŽŶŶĞĐƚĞĚǁŝƚŚĨƌĞĞŝŶŐ^ΘdĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĨƌŽŵƌĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶƐŽĨƌĞͲ
ůŝŐŝŽƵƐďĞůŝĞĨƐŽƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůďĂƌƌŝĞƌƐ͘ŶĂĐƚŝŶŐƌĞƐĞĂƌĐŚĂƚƚŚĞĨƌŽŶƚŝĞƌƐŽĨ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϮ
ŚƵŵĂŶŬŶŽǁůĞĚŐĞ͕ŝŶǀĞƐƚŝŶŐŝŶŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ƐƚƌŝǀŝŶŐĨŽƌŶĞǁƚĞĐŚͲ
ŶŽůŽŐŝĐĂůŽƉƚŝŽŶƐƚŚĂƚŽƉĞŶƵƉŶĞǁŵĂƌŬĞƚƐŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚƚŽďĞĂŶŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂͲ
ďůĞƉĂƌƚŽĨŚƵŵĂŶĨƌĞĞĚŽŵĂŶĚĚƌŝǀŝŶŐĨŽƌĐĞŽĨƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞ͘dŚŝƐŝƐŵŝƌƌŽƌĞĚ
ŝŶƚŚĞŵĂŶǇƉƌŝǀĂƚĞŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŽĨZΘĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚŝŶƉƵďůŝĐZΘƉƌŽͲ
ŐƌĂŵŵĞƐŽŶƚŚĞhůĞǀĞůĂƐǁĞůůĂƐŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƵƌŽƉĞĂŶŐŽǀͲ
ĞƌŶŵĞŶƚƐŝŶĂƌĞĂƐƐƵĐŚĂƐŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŽƌ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
dŚƵƐ͕ŽŶĞŵĂǇƐĂǇƚŚĂƚďŽƚŚƚŚĞĐŽŶƚŝŶƵŽƵƐĞĨĨŽƌƚĨŽƌŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĂŶĚƚĞĐŚŶŽͲ
ůŽŐŝĐĂů ĐŚĂŶŐĞ ĂƐǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂŐĂŝŶƐƚ ŝƚƐ ƉŽƐƐŝďůĞ ĞƚŚŝĐĂůůǇ ƵŶŝŶͲ
ƚĞŶĚĞĚĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐ͕ĂƌĞ ƌŽŽƚĞĚ ŝŶ ƚŚĞǀĂůƵĞƐǇƐƚĞŵĞǀŝĚĞŶƚ ŝŶƵƌŽƉĞĂŶ
ĐƵůƚƵƌĞ͘dŚŝƐ͕ďĞǇŽŶĚƐŽĐŝŽͲŚŝƐƚŽƌŝĐĂůƌĞĨůĞĐƚŝŽŶƐ͕ĐĂŶďĞƐĞĞŶŝŶƚŚĞ͞>ŝƐďŽŶ
^ƚƌĂƚĞŐǇ͟ƚŚĂƚĂĐĐŽŵƉĂŶŝĞĚƚŚĞƌĂƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ>ŝƐďŽŶdƌĞĂƚǇŽŶƚŚĞƵƌŽͲ
ƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ;ϮϬϬϳͿϭ ĂŶĚ ŚĂƐ ďĞĞŶ ĐŽŶƚŝŶƵĞĚ ďǇ ƚŚĞ ĐƵƌƌĞŶƚ ͞ƵƌŽƉĞϮϬϮϬ
ƐƚƌĂƚĞŐǇ͟Ϯ͘dŚĞĂŐĞŶĚĂŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶĂƐĨŽƌŵƵůĂƚĞĚŝŶƚŚĞƐĞĚŽĐƵͲ
ŵĞŶƚƐ͕ĐůĞĂƌůǇƵŶĚĞƌůŝŶĞƐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶĐůĂŝŵƚŽďĞŽŶĞŽĨƚŚĞůĞĂĚŝŶŐŝŶŶŽͲ
ǀĂƚŝŽŶŚƵďƐŐůŽďĂůůǇĂŶĚĚĞĐůĂƌĞƐƚŚĂƚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞŐůŽďĂůĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐ
ŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶƌĞƐĞĂƌĐŚĂƌĞĂĂŶĚĞĐŽŶŽŵǇŝƐƚŚĞĨŽƌĞŵŽƐƚŐŽĂůŽĨƵƌŽƉĞĂŶ
^ΘdƉŽůŝĐŝĞƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞWƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇWƌŝŶĐŝƉůĞŝƐƉƌŽŵŝŶĞŶƚůǇ
ĨĞĂƚƵƌĞĚŝŶƚŚĞdƌĞĂƚǇŽŶƚŚĞ&ƵŶĐƚŝŽŶŝŶŐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ;ƌƚŝĐůĞϭϵϭͿ
ĂƐƚŚĞŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞĨŽƌƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝǌĞŶƐ͛ŚĞĂůƚŚĂŶĚƚŚĞĞŶǀŝͲ
ƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞWƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇWƌŝŶĐŝƉůĞŝƐũƵƐƚŝĨŝĞĚĂƐĨŽůůŽǁƐ͗
͞ǁŚĞƌĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĚĂƚĂĚŽŶŽƚƉĞƌŵŝƚĂĐŽŵƉůĞƚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞ ƌŝƐŬ͕ ƌĞͲ
ĐŽƵƌƐĞƚŽƚŚŝƐƉƌŝŶĐŝƉůĞŵĂǇ͕ĨŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ďĞƵƐĞĚƚŽƐƚŽƉĚŝƐƚƌŝďƵƚŝŽŶŽƌŽƌĚĞƌ
ǁŝƚŚĚƌĂǁĂůĨƌŽŵƚŚĞŵĂƌŬĞƚŽĨƉƌŽĚƵĐƚƐůŝŬĞůǇƚŽďĞŚĂǌĂƌĚŽƵƐ͘͟;ϮϬϬϬͿ͘
dŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ͞ŵĂǇďĞŝŶǀŽŬĞĚǁŚĞŶĂƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͕ƉƌŽĚƵĐƚŽƌƉƌŽĐĞƐƐŵĂǇ
ŚĂǀĞĂĚĂŶŐĞƌŽƵƐĞĨĨĞĐƚ͕ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚďǇĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚŽďũĞĐƚŝǀĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ŝĨ
ƚŚŝƐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶĚŽĞƐŶŽƚĂůůŽǁƚŚĞƌŝƐŬƚŽďĞĚĞƚĞƌŵŝŶĞĚǁŝƚŚƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚĐĞƌͲ
ƚĂŝŶƚǇ͟;ϮϬϬϬͿ͘

ϭ ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂƌů͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĨĂĐƚƐŚĞĞƚƐͬĞŶͬƐŚĞĞƚͬϱͬƚŚĞͲƚƌĞĂƚǇͲŽĨͲůŝƐďŽŶ
Ϯ ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵϮϬϮϬͬƉĚĨͬKDW>dйϮϬEйϮϬZZK^KйϮϬйϮϬйϮϬϬϬϳйϮϬͲ
йϮϬƵƌŽƉĞйϮϬϮϬϮϬйϮϬͲйϮϬEйϮϬǀĞƌƐŝŽŶ͘ƉĚĨ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϯ
dŚĞĂƉƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨ ƚŚĞƉƌŝŶĐŝƉůĞ ŝŵƉůŝĞƐĂͿ ƚŚŽƌŽƵŐŚƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨ
ƉŽƐƐŝďůĞĚĂŶŐĞƌƐĂŶĚŽĨƚŚĞĚĞŐƌĞĞŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŝŶǀŽůǀĞĚŝŶƚŚŝƐ͕
ďͿĂŶĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨƌŝƐŬƐĂŶĚƉŽƚĞŶƚŝĂůĞĨĨĞĐƚƐŽĨŶŽŶͲĂĐƚŝŽŶĂŶĚĐͿƚŚĞƉĂƌƚŝĐͲ
ŝƉĂƚŝŽŶŽĨĂůůŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚƉĂƌƚŝĞƐŝŶƚŚĞĞǀĂůƵĂƚŝŽŶŽĨŵĞĂƐƵƌĞƐƚŽďĞƚĂŬĞŶ͘dŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƚŚƵƐ͕ĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐĂƌĞĂĐƚŝŽŶƚŽƚŚĞƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚŝĞƐŝŵƉůŝĞĚŝŶƚŚĞ
ĞǀĞƌͲĂĐĐĞůĞƌĂƚŝŶŐƉĂĐĞŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůƉƌŽŐƌĞƐƐďǇŝŶĚƵĐŝŶŐƚŚŽƌŽƵŐŚĂŶĂůǇͲ
ƐŝƐĂŶĚĂŶŝŶĐůƵƐŝǀĞĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐƉƌŽĐĞƐƐŽĨƌŝƐŬŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞĂƉͲ
ƉůŝĐĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇƉƌŝŶĐŝƉůĞŽŶĂĐĂƐĞďǇĐĂƐĞďĂƐŝƐ;ŶŽƚĂƐĂŐĞŶͲ
ĞƌĂůƌŽƵƚŝŶĞͿĂůƐŽŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞďƵƌĚĞŶŽĨƉƌŽŽĨ;ĨŽƌĚĂŶŐĞƌŽƌƌŝƐŬͿŝƐƉƵƚ
ŽŶƚŚĞŵĂŬĞƌŽĨƚŚĞƉƌŽĚƵĐƚƐ ŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͕ǁŚŽŚĂƐƚŽƐŚŽǁƚŚĞŝƌŚĂƌŵůĞƐƐ
ŶĂƚƵƌĞ͘dŚĞWƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇWƌŝŶĐŝƉůĞŚĂƐŐƵŝĚĞĚŵĂŶǇƌĞŐƵůĂƚŽƌǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶ
ƚŚĞhʹƐƵĐŚĂƐZ,ϯŽŶŚĂǌĂƌĚŽƵƐĐŚĞŵŝĐĂůƐŽƌƚŚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐ
'ĞŶĞƚŝĐĂůůǇDŽĚŝĨŝĞĚKƌŐĂŶŝƐŵƐ ;'DKͿʹ ĂŶĚŵĂŶŝĨĞƐƚƐ ŝƚƐĞůĨ ŝŶŵĂŶǇ hͲ
ǁŝĚĞƌĞŐƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽƌĐŽŶƐƵŵĞƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ͘
&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ŝƚĐĂŶďĞƐĂŝĚƚŚĂƚƚŚĞƉĂƌĂůůĞůŽƌĂĐĐŽŵƉĂŶǇŝŶŐǁŽƌŬŝŶŐŽĨƚŚĞ
ĞŶĨŽƌĐĞĚƐƵƉƉŽƌƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶŽŶƚŚĞŽŶĞƐŝĚĞ͕ĂŶĚƚŚĞƉƌĞĐĂƵͲ
ƚŝŽƵƐƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶĂŐĂŝŶƐƚŝƚƐƉŽƐƐŝďůĞŶĞŐĂƚŝǀĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͕ŝƐ
ŶŽƚŽŶůǇĂĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐƚŝĐĨŽƌƚŚĞůĞǀĞůŽĨƚŚĞh^ΘdĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚŐŽǀͲ
ĞƌŶĂŶĐĞ͕ďƵƚ ŝƐǀŝƌƵůĞŶƚĂůƐŽ ŝŶƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞŝƌ^Θd
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘dŚĞŵŽǀĞƚŽŽƌŝĞŶƚƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚhƌĞƐĞĂƌĐŚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌŽŐƌĂŵŵĞ
ƚŽǁĂƌĚƐ ĂŶĚ ĂůŽŶŐƐŝĚĞ ŐƌĞĂƚ ͞ƐŽĐŝĞƚĂů ĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͟ ;ĂŶĚ ŶŽƚ͕ ĨŽƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕
ĂůŽŶŐƐŝĚĞĨŝĞůĚƐŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚͿĐĂŶďĞƌĞĂĚĂƐĂĨŽƌŵƵůĂƚŽĨŽƐƚĞƌ
ďŽƚŚ͘ƐƉƌŽŐƌĞƐƐŝŶƐŽĐŝĂůǁĞůĨĂƌĞďǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶĞĨͲ
ĨŽƌƚƐŽƌŝĞŶƚĞĚƚŽǁĂƌĚƐƉƌĞƐƐŝŶŐƐŽĐŝĞƚĂůŶĞĞĚƐĂŶĚĂƐƚŚĞĂůŝŐŶŵĞŶƚŽĨ^Θd
ǁŝƚŚƐŽĐŝĞƚĂůĚĞŵĂŶĚƐĂŶĚĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞƌŝŐŚƚƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝͲ
ǌĞŶƐ͘KƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ^ΘdƚŽǁĂƌĚƐƐŽĐŝĞƚǇʹŽƌĞŵďĞĚĚŝŶŐƐĐŝĞŶĐĞŝŶƐŽĐŝĞƚǇʹ
ŝŶƚŚŝƐĚŽƵďůĞƌĞƐƉĞĐƚŽĨĚĞŵĂŶĚĚƌŝǀĞŶZΘĂŶĚƐŽĐŝĞƚĂůŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞŽĨŝƚƐ
ĐŽƵƌƐĞ͕ĂƌĞŐĞŶĞƌĂůĨĞĂƚƵƌĞƐ;ŝŶĐůƵĚŝŶŐĂďƌŽĂĚƐĐŽƉĞŽĨůŽĐĂůŝŶƚĞƌƉƌĞƚĂƚŝŽŶƐͿ
ŽĨZΘƉŽůŝĐǇŝŶƵƌŽƉĞ͘dŚŝƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ƐŚŽƵůĚŶŽƚĂůůŽǁƵƐƚŽĨŽƌŐĞƚƚŚĂƚŝŶ

ϯ ZĞŐƵůĂƚŝŽŶĐŽŶĐĞƌŶŝŶŐƚŚĞZĞŐŝƐƚƌĂƚŝŽŶ͕ǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ƵƚŚŽƌŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚZĞƐƚƌŝĐƚŝŽŶ
ŽĨ,ĞŵŝĐĂůƐ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϰ
ĞĂĐŚĐĂƐĞ͕ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝƐƐƵďũĞĐƚƚŽƐŽĐŝĞƚĂůĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůĚĞďĂƚĞ
ŽŶŚŽǁĂďĂůĂŶĐĞĐĂŶďĞĚĞĨŝŶĞĚďĞƚǁĞĞŶ ŝŶŶŽǀĂƚŝǀĞĚǇŶĂŵŝĐƐĂŶĚŐůŽďĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŽŶƚŚĞŽŶĞƐŝĚĞ͕ĂŶĚĚĞŵĂŶĚƐĨŽƌƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶŽĨ
ŶĞŐĂƚŝǀĞĂĨĨĞĐƚĞĚǀĂůƵĞƐŽƌŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨƐŽĐŝĞƚĂůŐƌŽƵƉƐŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͘
ϯ d^ƚĂƚĞͲŽĨͲĂƌƚ͗DĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐĂŶĚ/ŵƉĂĐƚ
WĂƐƚĚƌŝǀĞƌƐĂŶĚƉƌŽƐƉĞĐƚƐŽĨdŝŶƵƌŽƉĞ
dĂƐĂĐŽŶĐĞƉƚǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐĂŶĚϭϵϴϬƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚůĞĚƚŽ
ƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ƉƵďůŝĐĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶĂŶĚƚŚĞ
ƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌƚŚĂƚĂƌĞĂĐƚŝǀĞŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƐŽĐŝĞƚĂůŽƌĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚƐ
ŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐĂƐǁĞůůĂƐŝŶĂĚǀŝƐŝŶŐƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŽŶ^ΘdŝƐƐƵĞƐ͘dŚĞƐĐŽƉĞ
ŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉƐĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚĂƐƉĞĐƚƐŽĨdƐƵĐŚĂƐƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĞƚŚŝĐƐ͕ƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƐŽĐŝͲ
ĞƚǇƐƚƵĚŝĞƐŝƐǀĞƌǇďƌŽĂĚ͘dŚĞƚĞƌŵdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝƚƐĞůĨ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƐ
ŵĂŝŶůǇƵƐĞĚĨŽƌĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞ͘dŚĞƐƵĐĐĞƐƐŽĨdŝŶƵͲ
ƌŽƉĞĂĨƚĞƌƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞKĨĨŝĐĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;KdͿĂƚ
ƚŚĞh^ŽŶŐƌĞƐƐŝŶϭϵϳϯĂŶĚďĞǇŽŶĚŝƚƐĐůŽƐƵƌĞŝŶϭϵϵϱ͕ŝƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚďǇƚŚĞ
ĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;WdͿ
ŶĞƚǁŽƌŬƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐϭϮƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶƉĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚ ƉůƵƐ ϭϬ ĂƐƐŽĐŝĂƚĞŵĞŵďĞƌƐ ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐ d ƌĞůĂƚĞĚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ŝŶ
ŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚďĞǇŽŶĚ͘ϰ
ĞƌƚĂŝŶƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƐĂŶĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐĂŶĚƵƉƚŽƚŚĞ
ϭϵϵϬƐ ĐĂŶ ďĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĞĚ ĂƐ ďĞŝŶŐ ĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽ ƚŚĞ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ŽĨ d ŝŶ
;tĞƐƚĞƌŶͿƵƌŽƉĞ;,ĞŶŶĞŶΘEŝĞƌůŝŶŐϮϬϭϱͿ͘&ŝƌƐƚůǇ͕ ŝŶŵŽƐƚtĞƐƚĞƌŶƵƌŽͲ
ƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƚŚĞƌĞǁĂƐĂŚŝŐŚůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚĚŝĨĨĞƌĞŶƚŝĂƚĞĚZΘƐǇƐƚĞŵ
ǁŝƚŚĂƐƚƌŽŶŐĂŶĚǀŝƐŝďůĞĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚďǇŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐƚŽĚĞǀĞůŽƉĂŶĚĨƵŶĚ
ŶĂƚŝŽŶĂůZΘƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ͕ŵĂŝŶůǇŝŶŽƌĚĞƌƚŽŝŵƉƌŽǀĞŽƌĨŽƐƚĞƌŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů

ϰ ǁǁǁ͘ĞƉƚĂŶĞƚǁŽƌŬ͘ŽƌŐ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϱ
ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŶĞƐƐŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĞĐŽŶŽŵǇ͘^ΘdǁĂƐĐůĞĂƌůǇƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂĚĞͲ
ĐŝƐŝǀĞĨĂĐƚŽƌŽĨƐŽĐŝĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ǁŚŝĐŚŝŶƚŚĞďĞƐƚŝŶƚĞƌĞƐƚŽĨƐŽĐŝĞƚǇŚĂĚ
ƚŽďĞƚĂŬĞŶĐĂƌĞŽĨďǇƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘dŚŝƐǁĂƐƌĞĨůĞĐƚĞĚŝŶƚŚĞƐĞƚƚŝŶŐƵƉŽĨ
ƐƉĞĐŝĨŝĐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ;ŝ͘Ğ͘ZĞƐĞĂƌĐŚDŝŶŝƐƚƌŝĞƐͿ͕
ŐƌŽǁŝŶŐƉƵďůŝĐĨƵŶĚŝŶŐĨŽƌZΘ͕ĂƐǁĞůůĂƐďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞƐĂůŝĞŶĐĞŽĨZΘ
ŝƐƐƵĞƐ ŝŶŵĂŶǇ ƐƚĂŶĚŝŶŐ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ͘ ^ĞĐŽŶĚůǇ͕ ƚŚĞƌĞǁĂƐ Ă
ƐƚƌŽŶŐĂŶĚĂƌƚŝĐƵůĂƚĞĚƉƵďůŝĐŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶ^ΘdŝƐƐƵĞƐ͘ƉĂƌƚĨƌŽŵĂŵŽƌĞŐĞŶͲ
ĞƌĂůŝƐĞĚĐƌŝƚŝĐŝƐŵĂŐĂŝŶƐƚ͞ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůŝƐĂƚŝŽŶ͟Žƌ͞ĐŽŶƐƵŵĞƌŝƐŵ͕͟ĐŝƚŝǌĞŶŝŶŝƚŝĂͲ
ƚŝǀĞƐŽŶĞǀĞƌǇƉŽůŝƚŝĐĂů ůĞǀĞůĚĞǀĞůŽƉĞĚĚĞŵĂŶĚƐĨŽƌĂƐĂǇŝŶƉůĂŶŶŝŶŐĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶƐĂŶĚZΘƉŽůŝƚŝĐƐ͘dŚŝƐǁĂƐĂƌĞĂƐŽŶǁŚǇƚŚĞŝƐƐƵĞŽĨƉƵďůŝĐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ
ŝŶd͕ƌŝŐŚƚĨƌŽŵƚŚĞŝŶĐĞƉƚŝŽŶŽĨdŝŶƚŚĞh^ĂŶĚĞǀĞŶŵŽƌĞůĂƚĞƌŝŶƵƌŽƉĞ
ǁĂƐĂŵĂŝŶĂƐƉĞĐƚ͘dŚŝƌĚůǇ͕ƉƌŽďůĞŵŽƌŝĞŶƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƐĞůĨͲƌĞĨůĞǆŝǀĞƐĐŝͲ
ĞŶĐĞŐĂŝŶĞĚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŝŶƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐĞĐƚŽƌ͕ĨŝƌƐƚŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨĞŶǀŝƌŽŶͲ
ŵĞŶƚĂůƉŽůŝƚŝĐƐĂŶĚ ůĂƚĞƌŽŶ ŝŶ ƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚƐǇƐƚĞŵƐĂŶĂůǇƐŝƐ ŝŶ ƚŚĞ
ƐŽĐŝĂůƐĐŝĞŶĐĞƐ;Ğ͘Ő͘^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ^ƚƵĚŝĞƐ͕ƌŝƐŬƉĞƌĐĞƉƚŝŽŶͿ͕ĂŶĚŝŶ
ĞƚŚŝĐƐŽĨ^Θd;ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůĞƚŚŝĐƐĂŶĚďŝŽĞƚŚŝĐƐͿ͘dŚĞƚĞƌŵ͚ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞͲ
ǀĞůŽƉŵĞŶƚ͛ƐĞƌǀĞĚĂŶĚƐƚŝůůĚŽĞƐ͕ĂƐĂĨŽĐƵƐĨŽƌŝŶƚĞƌĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇƉƌŽďůĞŵŽƌŝͲ
ĞŶƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘tŝƚŚŝŶƚŚĞƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ƚŚĞƌĞŚĂƐďĞĞŶĂǀŝƐŝďůĞĂŶĚŐƌŽǁŝŶŐ
ĨƌĂĐƚŝŽŶŽĨƚŚĞĂĐĂĚĞŵŝĐƐĞĐƚŽƌĂĚǀŽĐĂƚŝŶŐdͲůŝŬĞ͚ŚǇďƌŝĚͲƐĐŝĞŶĐĞ͛ĂŶĚƉŽůŝĐǇ
ŽƌŝĞŶƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͘ŶĞĨĨĞĐƚŽĨƚŚĞƐĞĨĂĐƚŽƌƐǁĂƐĂƐƚƌŽŶŐĂŶĚĞǆƉůŝĐŝƚĚĞŵĂŶĚ
ĨƌŽŵ ƚŚĞ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬŝŶŐ ƐŝĚĞ ĨŽƌ ƐƵƉƉŽƌƚ ǀŝĂ ƚŚĞ ďĞƐƚ ĂǀĂŝůĂďůĞ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶŽƌĚĞƌƚŽĚĞĂůǁŝƚŚƉƵďůŝĐĐŽŶĐĞƌŶƐ͘/ŶƐŽŵĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƚŚŝƐŵĂŶͲ
ŝĨĞƐƚĞĚŵĂŝŶůǇŝŶĚĞŵĂŶĚƐĨŽƌĂƉĂƌƚŝĐƵůĂƌƐƵƉƉŽƌƚŽĨƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ
ǁŝƚŚďĞƐƚĂǀĂŝůĂďůĞĂŶĚŶŽŶͲƉĂƌƚŝƐĂŶƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂĚǀŝĐĞ͘/ŶŽƚŚĞƌĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĚĞͲ
ŵĂŶĚƐĨŽƌƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐĂǀŝǀŝĚ;ĂŶĚǁĞůůͲŝŶĨŽƌŵĞĚͿƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞĂŶĚĂďĞƚƚĞƌ
ĐŽŶŶĞĐƚŝŽŶ ŽĨ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ ĂŶĚ ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ ƚŽ ŽŶŐŽŝŶŐ ƉƵďůŝĐ ĚĞďĂƚĞƐ ƉƌĞͲ
ǀĂŝůĞĚ͘dŚŝƐƌĞƐƵůƚĞĚŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨŽƌŵƐŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨdďŽĚŝĞƐŝŶ
ƌĞůĂƚŝŽŶ ƚŽƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐĂŶĚŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ ;ǀĂŶƐƚĞƚĂů͘ϮϬϭϱ͖ŶǌŝŶŐĞƚĂů͘
ϮϬϭϮ͖,ĞŶŶĞŶΘ>ĂĚŝŬĂƐ͕ϮϬϬϵͿ͘
EŽǁĂĚĂǇƐ͕ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂƐ Ă ŵĞĂŶƐ ŽĨ ƉŽůŝĐǇ ĂĚǀŝĐĞ ŝƐ ǁŝĚĞůǇ
ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶ ŵĂŶǇtĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ KƚŚĞƌǁŝƐĞ͕ ŝŶ ^ŽƵƚŚĞƌŶ
ƵƌŽƉĞ ĂŶĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞŶĞǁƵƌŽƉĞĂŶŵĞŵďĞƌ ƐƚĂƚĞƐ ŝŶ ĞŶƚƌĂů ĂŶĚ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϲ
ĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͕dƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂƌĞŽĨƚĞŶŵŝƐƐŝŶŐŽƌŽŶůǇǁĞĂŬůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚ͘
KŶĞŚĂƐƚŽďĞĐůĞĂƌĂďŽƵƚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚƚŽĚĂǇƚŚĞƐŝƚƵĂƚŝŽŶĨŽƌĞŶƚƌĂůĂŶĚ
ĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝƐƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚĨƌŽŵƚŚĞƚŝŵĞƐƚŚĂƚd
ǁĂƐŽƌŝŐŝŶĂůůǇĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘^ŝŶĐĞƚŚĞĐŽůůĂƉƐĞŽĨƚŚĞ͚/ƌŽŶ
ƵƌƚĂŝŶ͕͛ĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶĨĂĐŝŶŐĂŐƌĞĂƚĐŚĂůůĞŶŐĞ ŝŶ
ďƵŝůĚŝŶŐ ƵƉ ƚŚĞ ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐ ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ƉŽůŝƚŝĐĂů ĐƵůƚƵƌĞƐ ƚŚĂƚ ŚĂǀĞ
ďĞĞŶƚŚĞŶŽƌŵŝŶtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĨŽƌĚĞĐĂĚĞƐ͘ƐdǁĂƐĂǁŝĚĞůǇƵŶŬŶŽǁŶ
ƚĞƌŵ ŝŶ ƚŚĞƐĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ƚŚĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶƐ ĨŽƌďƵŝůĚŝŶŐƵƉdƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĚŝĨĨĞƌ
ĨƌŽŵƚŚŽƐĞƚŚĂƚŝŶŝƚŝĂƚĞĚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨdŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐĂŶĚϭϵϴϬƐ;,ĞŶͲ
ŶĞŶΘEŝĞƌůŝŶŐϮϬϭϱͿ͘ /ŶŵŽƐƚĞŶƚƌĂůĂŶĚĂƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƚŚĞ
ŵĂŝŶĐŚĂůůĞŶŐĞƌĞŵĂŝŶƐďƵŝůĚŝŶŐƵƉŶĞǁƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŽƌĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇƌĞƐƚƌƵĐͲ
ƚƵƌĞĞǆŝƐƚŝŶŐZΘƐǇƐƚĞŵƐ͘/ŶƚŚĞƐĞĐĂƐĞƐ͕ZΘƉŽůŝĐǇŚĂƐďĞĞŶďƵƐǇƐĞƚƚŝŶŐ
ƵƉŶĞǁĨƵŶĚŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ;Ğ͘Ő͘ďǇĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞŝŶƐƚĞĂĚŽĨŝŶƐƚŝƚƵͲ
ƚŝŽŶĂůĨƵŶĚŝŶŐͿĂƐǁĞůůĂƐŶĞǁĂŐĞŶĐŝĞƐĨŽƌĨƵŶĚŝŶŐ͕ƉƌŽŵŽƚŝŶŐĂŶĚĞǀĂůƵĂƚŝŶŐ
^Θd͘,ĞƌĞ͕ƚŚĞZΘůĂŶĚƐĐĂƉĞŝƐ ŝŶƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶĂŶĚŝƐ ůĞƐƐĂďŽƵƚ͚ƉƌŽƚĞĐƚŝŶŐ͛
ƐŽĐŝĞƚĂůŶĞĞĚƐĂŶĚǀĂůƵĞƐĂŐĂŝŶƐƚƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨ^Θd͕ĂŶĚŵŽƌĞĂďŽƵƚŝŶƐƚŝͲ
ŐĂƚŝŶŐĚǇŶĂŵŝĐƐĂŶĚĞǆƉůŽƌŝŶŐŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉĂƚŚƐƚŽŐĞŶĞƌĂƚĞĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ
ĂŶĚƚŽŬĞĞƉƵƉǁŝƚŚƉƌĞƐƐƵƌĞƐŽĨŐůŽďĂůŝƐĂƚŝŽŶ͘^ŽĐŝĂůŝŵƉĂĐƚŽĨ^ΘdĐŽŵĞƐ
ŝŶƚŽƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞůĞƐƐŝŶƚĞƌŵƐŽĨĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŽƌŚĞĂůƚŚƌŝƐŬƐĂŶĚĞƚŚŝĐĂůŝƐͲ
ƐƵĞƐ͕ĂŶĚŵŽƌĞŝŶƚĞƌŵƐŽĨƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƐŽĐŝĞƚĂůǁĞůĨĂƌĞ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƚŚĞĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚŝŶĚƵƌŝŶŐƚŚĞWĂƌůŝĂŵĞŶƚƐĂŶĚŝǀŝů
^ŽĐŝĞƚǇŝŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;W/dͿƉƌŽũĞĐƚϱƌĞǀĞĂůĞĚƚŚĂƚĚĞƐƉŝƚĞĞǆͲ
ŝƐƚŝŶŐďĂƌƌŝĞƌƐ͕ƚŚĞƌĞŝƐĂƌŽůĞĨŽƌdŝŶĂĚĂƉƚŝŶŐĂŶĚŽĨĨĞƌŝŶŐƐƵƉƉŽƌƚǁŝƚŚƌĞͲ
ŐĂƌĚ ƚŽĞǆŝƐƚŝŶŐĚĞĨŝĐŝĞŶĐŝĞƐĂŶĚƉƌŽďůĞŵƐŽĨ ^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘ŽŶĐĞƌŶƐ
ĂďŽƵƚƉƌŽďůĞŵƐŽĨ^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŽĨƚĞŶƌĞƐƵůƚŝŶĂŶĞǆƉůŝĐŝƚĚĞŵĂŶĚĨŽƌ
͚ŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͛ĨŽƌǁŚŝĐŚdŝƐǁĞůĐŽŵĞĂƐĂŵĞĂŶƐŽĨƵŶͲ
ĚĞƌƉŝŶŶŝŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶƐǁŝƚŚďĞƐƚĂǀĂŝůĂďůĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶĂŶƵŶďŝĂƐĞĚŵĂŶŶĞƌ͘
dĐĂŶƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƚŽŽŶŐŽŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽĨŵŽĚĞƌŶŝƐŝŶŐƚŚĞZΘ

ϱ W/dǁĂƐĂĨŽƵƌͲǇĞĂƌhĨŝŶĂŶĐĞĚƉƌŽũĞĐƚƵŶĚĞƌ&WϳĂŝŵĞĚĂƚŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĐĂƉĂĐŝƚǇĂŶĚ
ĞŶŚĂŶĐŝŶŐƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĨŽƵŶĚĂƚŝŽŶĨŽƌŬŶŽǁůĞĚŐĞͲďĂƐĞĚƉŽůŝĐǇͲŵĂŬŝŶŐŽŶŝƐƐƵĞƐŝŶǀŽůǀͲ
ŝŶŐƐĐŝĞŶĐĞ͕ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͕ŵĂŝŶůǇďĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚĞĚŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨƉƌĂĐƚŝĐĞƐŝŶWĂƌͲ
ůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĂĐŝƚĂƉƌŽũĞĐƚ͘ĞƵͬ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϳ
ƐǇƐƚĞŵďǇƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐƚŚĞƐƚƌĂƚĞŐŝĐƉůĂŶŶŝŶŐŽĨůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĐĂƉĂĐͲ
ŝƚŝĞƐ͕ŽƌƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐ ƚŚĞ ŝĚĞŶƚŝĨŝĐĂƚŝŽŶŽĨƐŽĐŝĂůůǇ ƐŽƵŶĚĂŶĚƌŽďƵƐƚĐŽƵŶƚƌǇͲ
ƐƉĞĐŝĨŝĐ ŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ ƉĂƚŚǁĂǇƐ͘ ƵĞ ƚŽ ŽĨƚĞŶ ƉŽŽƌ ƚƌĂŶƐƉĂƌĞŶƚ ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ
ĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ ŝŶ^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕ǁŚŝĐŚ ƌĞƐƵůƚƐ ŝŶĂ ůĂĐŬŽĨ
ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŶĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƌĞůĞǀĂŶƚĂĐƚŽƌƐ;ĂĐĂĚĞŵŝĂ͕ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚ͕ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚ͕^KƐͿ͕dĐŽƵůĚĨŝŶĚĂƌŽůĞĂƐĂŶŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚĂŶĚƵŶďŝĂƐĞĚ
ƉůĂǇĞƌĂďůĞƚŽŝŶĚƵĐĞĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĂŵŽŶŐƌĞůĞǀĂŶƚĂĐƚŽƌƐŽŶ͚ĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ͛
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘KƚŚĞƌƚŚĂŶŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐĂŶĚϭϵϴϬƐŝŶtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕
ŶŽǁĂĚĂǇƐ^ΘdŝƐŐĞŶĞƌĂůůǇĨĂƌůĞƐƐĂŶŝƐƐƵĞŽĨĂůŝǀŝĚƉƵďůŝĐĚŝƐĐŽƵƌƐĞĂŶĚĂĐͲ
ƚŝǀŝƐŵŽĨ^KƐ͘ƵƌƌĞŶƚůǇƌĞůĂƚŝǀĞůǇůŽǁƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶ^ΘdĚĞďĂƚĞƐŝŶ
tĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞŚĂƉƉĞŶƐŝŶĂŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚƐǇƐƚĞŵŽĨƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůĂŶĚƉƵďůŝĐ
ĂƵƚŚŽƌŝƚǇďŽĚŝĞƐĚĞĂůŝŶŐǁŝƚŚƌŝƐŬĂŶĚĞƚŚŝĐĂůŝƐƐƵĞƐ͕ǁŚŝĐŚŝƐŽĨƚĞŶŵŝƐƐŝŶŐŝŶ
ĞŶƚƌĂů ĂŶĚ ĂƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ͘ dŚĞ ĐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ ŽĨ d ƚŽ ͞ƐƚŝŵƵůĂƚĞ ƉƵďůŝĐ ĚĞͲ
ďĂƚĞƐ͟;ĂƐƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞƵƚĐŚĂŶĚ^ĐĂŶĚŝŶĂǀŝĂŶdŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶƐͿŵĂǇŐĂŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŚĞƌĞ͘
KǀĞƌĂůů͕ŝŶƐŽŵĞƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐdŝƐŝŶƚŚĞŵĂŬŝŶŐĂŶĚŚĂƐƚŽĚĞĨŝŶĞŝƚƐ
ƌŽůĞŝŶƌĞůĂƚŝŽŶƚŽƚŚĞƐƉĞĐŝĨŝĐĐŚĂůůĞŶŐĞƐǁŝƚŚŽƵƚŵĞƌĞůǇĂĚŽƉƚŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ
ĂŶĚĐŽŶĐĞƉƚƐĨƌŽŵtĞƐƚĞƌŶŶĞŝŐŚďŽƵƌƐ͘/ƚŝƐĐůĞĂƌƚŚĂƚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐŝŶŐdĂƚ
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐŽƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŝƐŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇƚŚĞŶĞǆƚƐƚĞƉ͘/ƚŵŝŐŚƚǁĞůůďĞ
ƚŚĂƚŝŶƚĞƌŵƐŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůƐŽůƵƚŝŽŶƐ͕ŶŽŶĞŽĨƚŚĞtĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞĂŶŵŽĚĞůƐ
ƌĞĂůŝƐĞĚ ƐŽ ĨĂƌ ĂƌĞ ĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ͘ ŶĂďůŝŶŐ ĂŶ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚ ĨŽƌŵ͕ ďƵƚ Ăƚ ƚŚĞ
ƐĂŵĞƚŝŵĞŬĞĞƉĂĐůŽƐĞĞǆĐŚĂŶŐĞǁŝƚŚĞǆŝƐƚŝŶŐ^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŝƐƚŚĞƌĞĨŽƌĞ
ĚĞƐŝƌĂďůĞ͘/ŶƚŚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ͕ŝĚĞĂƐůŝŬĞĂdŶĞƚǁŽƌŬŝŶĐůƵĚŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚ;ŐŽǀĞƌŶͲ
ŵĞŶƚĂů͕ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕ƐŽĐŝĞƚĂůͿĂĐƚŽƌƐĂŶĚďŽĚŝĞƐǁŝƚŚŵŽƌĞŽƌůĞƐƐĐůŽƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐ
ƚŽƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕ĂƐǁĞůůĂƐĂ ͚E'KŵŽĚĞů͛ ĨŽƌdĂƌĞŽŶ ƚŚĞ ƚĂďůĞ͘ /Ŷ ƚŚŝƐ
ƌĞƐƉĞĐƚ͕ŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚĨŽƌĨƵƚƵƌĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽƚĂŬĞŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚƚŚĞĨĂĐƚƚŚĂƚ
dĐĂŶďĞƐƵƉƉŽƌƚŝǀĞ;ĂŶĚŽƌŐĂŶŝƐĞĚͿŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐŽĨZΘƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ
ĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͘dŚĞĞǆƉůŽƌĂƚŝǀĞĞŶĚĞĂǀŽƵƌŽĨƚŚĞW/dƉƌŽũĞĐƚĨŽĐƵƐƐĞĚŵĂŝŶůǇ
ŽŶƚŚĞŵĂĐƌŽůĞǀĞůŽĨŶĂƚŝŽŶĂůďŽĚŝĞƐĂŶĚĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘zĞƚ͕
ƐƵƉƉŽƌƚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐĐŽƵůĚĂůƐŽĂŝŵĂƚƚŚĞŵĞƐŽůĞǀĞůŽĨƌĞŐŝŽŶĂůŽƌůŽĐĂůďŽĚͲ
ŝĞƐŽƌŽŶƚŚĞŵŝĐƌŽůĞǀĞůŽĨZΘƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐĚĞǀĞůŽƉĞĚŝŶŝŶĚƵƐƚƌŝĂůĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ŽƌŝŶĚŝǀŝĚƵĂůƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͘ǇŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĞǀĞůƐ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϴ
Ă͞ĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͟ŽĨdĐŽƵůĚĞǀŽůǀĞƚŚĂƚŵŝŐŚƚďĞŵŽƌĞĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞ
ĨŽƌƐŽŵĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƌĂƚŚĞƌƚŚĂŶĂŝŵŝŶŐĂƚĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƉŽǁĞƌĨƵůdŽƌŐĂŶŝƐĂͲ
ƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͘
ŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚŵĞƚŚŽĚƐŽĨd
dŚĂƐĂůǁĂǇƐďĞĞŶĚƌŝǀĞŶďǇƚǁŽŝŵƉƵůƐĞƐ͗ŽŶĞƌĞůĂƚĞƐƚŽĞǆƉĞƌƚĂŶĂůǇƐŝƐĂŶĚ
ƚŚĞŽƚŚĞƌ ƚŽƉƵďůŝĐĚĞůŝďĞƌĂƚŝŽŶ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ƚǁŽŵŽĚĞůƐŽĨdŚĂǀĞďĞĞŶ
ƉƌĞǀĂŝůĞĚƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚŝƚƐŚŝƐƚŽƌǇ͗ĂƉŽůŝĐǇĂŶĂůǇƐŝƐŵŽĚĞůĂŶĚĂƉƵďůŝĐĚĞůŝďĞƌͲ
ĂƚŝŽŶ Žƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ ŵŽĚĞů͘ ŽƚŚ ŵŽĚĞůƐ ƉůĂǇ Ă ƌŽůĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ;'ƵƐƚŽŶ Θ
ŝŵďĞƌϮϬϬϬͿ͘tŚĞŶƚŚĞKĨĨŝĐĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂƚƚŚĞh^ŽŶŐƌĞƐƐ
ǁĂƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕ƚŚŝƐƉŽůŝĐǇĂŶĂůǇƐŝƐŵŽĚĞůǁĂƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚĂŶĚŽǀĞƌƚŝŵĞ
ŝŶĨůƵĞŶĐĞĚƚŚĞƚĂŬĞƵƉŽĨdŝŶƵƌŽƉĞŝŶƚŚĞϭϵϳϬƐ;sŝŐΘWĂƐĐŚĞŶϮϬϬϬͿ͘dŚĞ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ Žƌ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵŽĚĞů ŐĂŝŶĞĚ ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞ ŝŶ ƵƌŽƉĞ ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ
ϭϵϴϬƐĂŶĚϭϵϵϬƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ďŽƚŚƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ
ǀĞŝŶ ŽĨ d ĂƌĞ ŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ ĂŶĚ ŝŶŵŽƐƚ ĐĂƐĞƐ d ƉƌŽũĞĐƚƐ ĂƌĞ Ă
ďůĞŶĚŽĨƚŚĞƚǁŽ͘KŶĞĐŽƵůĚĂƌŐƵĞƚŚĂƚĞ͘Ő͘ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐĂŶĚŝŶ^ĐĂŶĚŝͲ
ŶĂǀŝĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐĂŵŽƌĞĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞďƌĂŶĚŽĨdŝƐƉƌĞĚŽŵŝŶĂƚĞ͕ǁŚĞƌĞĂƐŝŶ
'ĞƌŵĂŶƐƉĞĂŬŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕dƐƚĂŶĚƐĨŽƌĂŵŽƌĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ;ƉŽůŝĐǇĂŶĂůǇƐŝƐͿ
ĂƉƉƌŽĂĐŚϲ͘KĨ ĐŽƵƌƐĞ͕ ƚŚŝƐ ƐŚŽƵůĚŶŽƚ ŝŵƉůǇ ƚŚĂƚ ƚŚĞ ƌĞƐƉĞĐƚŝǀĞŽƚŚĞƌ ƐŝĚĞ
ǁŽƵůĚďĞĐŽŵƉůĞƚĞůǇŵŝƐƐŝŶŐŝŶĞĂĐŚĐĂƐĞ͘&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐdEKŽƌdǁĞŶƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŚĂǀĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĂĐͲ
ƚŝǀŝƚŝĞƐŽŶƐŽĐŝĂůĂŶĚĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ǁŚŝůĞŵĂŶǇ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂĐƚŝǀĞŝŶƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƐƉĞĂŬŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĂůƐŽĂƉƉůǇƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇŽƌ
ĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞŵĞƚŚŽĚƐǁŚĞŶĐĂƌƌǇŝŶŐŽƵƚdƐƚƵĚŝĞƐ͘
KǀĞƌĂůů͕dƉƌŽĐĞƐƐĞƐŝŶƵƌŽƉĞŝŶǀŽůǀĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂƐǁĞůůĂƐŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵĞƚŚͲ
ŽĚƐĂŶĚƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ;,ĞŶŶĞŶĞƚĂů͘ϮϬϬϰ͖ĞĐŬĞƌΘ>ĂĚŝŬĂƐϮϬϬϰͿ͘^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ŵĞƚŚŽĚƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ĞůƉŚŝ ƐƵƌǀĞǇƐ ;ĨŽƌ ŐĂƚŚĞƌŝŶŐ ŵƵůƚŝĚŝƐĐŝƉůŝŶĂƌǇ ĞǆƉĞƌƚ
ŬŶŽǁůĞĚŐĞͿ͕ŵŽĚĞůůŝŶŐ͕ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶŽƌƐǇƐƚĞŵƐĂŶĂůǇƐŝƐ;ĨŽƌƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐŽͲ
ĐŝŽͲƚĞĐŚŶŝĐĂůƐǇƐƚĞŵƐͿŽƌƐĐĞŶĂƌŝŽƚĞĐŚŶŝƋƵĞƐ͕ĂƐǁĞůůĂƐĚŝƐĐŽƵƌƐĞĂŶĂůǇƐŝƐĨŽƌ
ĞǀĂůƵĂƚŝŶŐĂŶĚƵŶĐŽǀĞƌŝŶŐĂƌŐƵŵĞŶƚĂƚŝǀĞůĂŶĚƐĐĂƉĞƐŽĨƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚƉƵďůŝĐ

ϲ &ŽƌĂĨƵůůĂĐĐŽƵŶƚŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶͲƐƉĞĂŬŝŶŐdŶĞƚǁŽƌŬĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ƐĞĞ;ŝŶ'ĞƌŵĂŶͿ
ǁǁǁ͘ŽƉĞŶƚĂ͘ŶĞƚ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϱϵ
ĚĞďĂƚĞƐ͕ĂƌĞǁŝĚĞůǇĂƉƉůŝĞĚ͘dŚŝƐŝƐƚƌƵĞŶŽƚŽŶůǇŝŶĚĞĚŝĐĂƚĞĚdŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ
ŽƌŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ďƵƚĂůƐŽŝŶĂďƌŽĂĚƐĐŽƉĞŽĨƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉƐ
ĂŶĚĂĐĂĚĞŵŝĐďŽĚŝĞƐĂĐƚŝǀĞŝŶƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƚƌĂŶƐŝƚŝŽŶƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ĞŶͲ
ǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůŝŵƉĂĐƚĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚƐŽĐŝĂůƐƚƵĚŝĞƐŝŶƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘
/ŶŵĂŶǇƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐƉƌŽďůĞŵŽƌŝĞŶƚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŽĨƚŚŝƐƚǇƉĞŝƐƉĂƌƚŽĨ
ƚŚĞƉƵďůŝĐ^ ΘdƉŽƌƚĨŽůŝŽĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚŝŶƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂƐ
ĐĂŶďĞƐĞĞŶĞ͘Ő͘ĨƌŽŵƚŚĞƉŽƌƚͲĨŽůŝŽƐŽĨƉƵďůŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐƐƵĐŚĂƐ
dEKϳŝŶƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕s/dKϴŝŶĞůŐŝƵŵ͕,'&ϵŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ͕^ZϭϬŝŶƚŚĞ
h͘<͕͘Žƌ/EZϭϭŝŶ&ƌĂŶĐĞ͘
ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ŵĂŶǇŽĨ ƚŚĞǁŝĚĞůǇ ĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͕ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇŽƌ ĚŝĂͲ
ůŽŐƵĞŵĞƚŚŽĚƐŚĂǀĞďĞĞŶĂĚŽƉƚĞĚŽƌĞǀĞŶĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƵƌŽƉĞĂŶdŝŶƐƚŝͲ
ƚƵƚŝŽŶƐ͕ƐƵĐŚĂƐĐŽŶƐĞŶƐƵƐĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐĂŶĚĐŝƚŝǌĞŶũƵƌŝĞƐ͕ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌǁŽƌŬͲ
ƐŚŽƉƐ͕ Žƌ ƐĐĞŶĂƌŝŽ ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͘ DĞĂŶǁŚŝůĞ͕ ďĞǇŽŶĚ d ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ͕
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇŵĞƚŚŽĚƐĂƌĞǁŝĚĞůǇĂƉƉůŝĞĚŝŶ^ ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐďǇĐŽŶƐƵůƚĂŶĐǇ
ŐƌŽƵƉƐĂŶĚŽƚŚĞƌƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚƉƌŝǀĂƚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐŽŶďĞŚĂůĨŽĨƉƵďůŝĐĂƵƚŚŽƌŝͲ
ƚŝĞƐĂŶĚůŽĐĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐϭϮ͘
/ŶƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐ͕ǁĞƉƌŽǀŝĚĞĂŶŽǀĞƌǀŝĞǁŽŶƚŚĞƐƚĂƚĞŽĨŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ŽĨdĂƐƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞ͕ŵĂŝŶůǇĂƚŶĂƚŝŽŶĂůƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐĂŶĚĂĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶŽŶƚŚĞ
ƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĨŽƌ^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐǁŝƚŚĂĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞhͲůĞǀĞů͘
dĂƐƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞ
d͛ƐŵŝƐƐŝŽŶŝƐŶŽƚŵĞƌĞůǇƚŽĚŽƌĞƐĞĂƌĐŚŽĨƚŚĞƉŽƚĞŶƚŝĂůŝŵƉĂĐƚƐŽĨƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐŝĞƐŽŶƐŽĐŝĞƚǇ͕ďƵƚĂůƐŽƚŽŐŝǀĞĂĚǀŝĐĞƚŽƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐƌĞŐĂƌĚŝŶŐŽƉƚŝŽŶƐ
ĨŽƌĂ ƐŽĐŝĂůůǇ ƐŽƵŶĚ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐǁŝƚŚĂ ĨŽĐƵƐŽŶ ƐŽĐŝĂů
ǁĞůĨĂƌĞĂƐǁĞůůĂƐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂŶĚŚĞĂůƚŚ͘dŚĞƚǁŽĐŽŶƐƚŝƚƵƚŝǀĞǀĞŝŶƐŽĨd͕

ϳ ǁǁǁ͘ƚŶŽ͘Ŷů
ϴ ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǀŝƚŽ͘ďĞͬĞŶ
ϵ ǁǁǁ͘ŚĞůŵŚŽůƚǌ͘ĚĞͬ
ϭϬĞƐƌĐ͘ƵŬƌŝ͘ŽƌŐͬ
ϭϭǁǁǁ͘ŝŶƌĂ͘Ĩƌ
ϭϮ^ ĞĞĞ͘Ő͘ŽǀĞƌǀŝĞǁƐƐƵƉƉůŝĞĚďǇƚŚĞĞŶŐĂŐĞϮϬϮϬƉƌŽũĞĐƚʹǁǁǁ͘ĞŶŐĂŐĞϮϬϮϬ͘ĞƵ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϬ
ƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĂŶĚƚŚĞĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞ͕ŝŵƉůǇƚŚĂƚŝƚŝƐĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĨŽƌƌĞůĞǀĂŶƚĂĐͲ
ƚŽƌƐŵĂŝŶůǇĂƐĂǁĂǇƚŽďƵŝůĚ͞ďƌŝĚŐĞƐďĞƚǁĞĞŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ƐŽĐŝĞƚǇĂŶĚƉŽůŝĐǇ͟
;ĞĐŬĞƌΘ>ĂĚŝŬĂƐϮϬϬϰͿ͘,ŽǁƚŚĞƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐĂƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞĚĂŶĚƚŽǁŚĂƚĚĞͲ
ŐƌĞĞdƌĞůĂƚĞƐŝƚƐĞůĨƚŽƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕ƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇĚŝĨĨĞƌƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐ
ƚŽ ŶĂƚŝŽŶĂů ĐŽŶƚĞǆƚ͘ ůƐŽ͕ ƚŚĞ ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ ůŝŶŬƐ ďĞƚǁĞĞŶ ƚŚĞƐĞ ƐƉŚĞƌĞƐ ŝŵƉůǇ
ĐŽŵƉůĞǆŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůĂŶĚŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞƉƌĂĐƚŝĐĞƐ͘dŚĞůĞǀĞůŽĨd͛ƐŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŝŶ^ΘdŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞůŽĨ^ΘdƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞ
ƉƌŽũĞĐƚůĞǀĞůŽĨŬŶŽǁůĞĚŐĞĐŽͲĐƌĞĂƚŝŽŶŝŶǀŽůǀŝŶŐĚŝĨĨĞƌĞŶƚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ŚĂƐ
ďĞĞŶĞǆƉůŽƌĞĚŝŶĚĞƚĂŝůĨŽƌƐĞǀĞƌĂůƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;ǀĂŶƐƚĞƚĂů͘ϮϬϭϱͿ͘
EŽǁĂĚĂǇƐ͕^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŝŶƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐĐĂŶŶŽƚďĞĚŽŶĞǁŝƚŚŽƵƚ
ƚĂŬŝŶŐ ŝŶƚŽĂĐĐŽƵŶƚĂŶĚƚƌǇŝŶŐƚŽĂŶƚŝĐŝƉĂƚĞƉŽƐƐŝďůĞĐŽŶƐĞƋƵĞŶĐĞƐŽĨ^Θd͕
ǁŚŝĐŚŝŶƚƵƌŶŝƐƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƐĞƚƚŝŶŐƵƉƌĞƐĞĂƌĐŚĨƵŶĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘dŚƵƐ͕
ŵŽƐƚƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐŝŶĐůƵĚĞƐŽŵĞƚǇƉĞŽĨƌŝƐŬĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂĐƚŝǀŝƚǇ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ
ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇĂƐƉĞĐƚƐ͕ĂŶĚĞƚŚŝĐƐƚŚĂƚĂŝŵƚŽŝŶĐůƵĚĞƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚǀĂůƵĞƐ
ŽĨƌĞůĞǀĂŶƚĂĐƚŽƌƐ͘dŝŶƚŚŝƐƌĞƐƉĞĐƚƐĞƌǀĞƐĂƐĂĚǀŝƐŽƌĨŽƌŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐŽŶƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂů͕ďƵƚĂůƐŽŽŶƚŚĞƌĞŐŝŽŶĂůůĞǀĞů͘
/ŶƵƌŽƉĞ͕ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶƚŚĞŝŵƉĂĐƚƐŽĨ;ŶĞǁͿƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐŽŶƐŽĐŝĞƚǇŝƐƌĞƉƌĞͲ
ƐĞŶƚĞĚŝŶĂĐĂĚĞŵŝĐƐǇƐƚĞŵƐďǇĚĞƉĂƌƚŵĞŶƚƐ͕ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐŽƌƌĞƐĞĂƌĐŚŐƌŽƵƉƐŝŶ
ǀĂƌŝŽƵƐ ŵĂŶŶĞƌƐ͕ ƐƵĐŚ ĂƐ ƌŝƐŬ ĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ ĂŶĚ ƌŝƐŬ ĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶ͕ ƐŽĐŝĂů
ƐƚƵĚŝĞƐŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͕ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇƌĞͲ
ƐĞĂƌĐŚ͕ĞƚĐ͘WƌŽŐƌĂŵŵĞƐŽŶdĂƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂƐƉĂƌƚŽĨďŝŐƉƵďůŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ;Ğ͘Ő͘,'&͕dEKͿ͘ůƐŽĂŵŽŶŐƚŚĞƐŽĐĂůůĞĚ͞:ŽŝŶƚZĞƐĞĂƌĐŚĞŶͲ
ƚĞƌƐ͟ŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶƚŚĞƌĞŝƐĂŶŝŶƐƚŝƚƵƚĞĂĐƚŝǀĞĂŶĚƐƉĞĐŝĂůŝƐĞĚŝŶƚŚĞ
ĨŝĞůĚŽĨd;/ŶƐƚŝƚƵƚĞŽĨWƌŽƐƉĞĐƚŝǀĞdĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů^ƚƵĚŝĞƐͿ͘ĞǇŽŶĚƉƵďůŝĐŝŶͲ
ƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕dŽƌƌĞůĂƚĞĚƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞĂůƐŽĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚďǇŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚƉƌŝǀĂƚĞ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĐŽŶƐƵůƚŝŶŐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ;Ğ͘Ő͘dĞĐŚŶŽƉŽůŝƐ͕PŬŽͲ/ŶƐƚŝƚƵƚĞ͕ĞƚĐ͘Ϳ͘
,ĞƌĞ͕ǁĞĨŽĐƵƐŽŶƚŚĞŵŽƐƚǀŝƐŝďůĞƚǇƉĞŽĨdĂƐƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞǁŚŝĐŚŝƐƚŚĞ
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdůĂŶĚƐĐĂƉĞŝŶƵƌŽƉĞ͘/ƌŽŶŝĐĂůůǇ͕ďǇƚŚĞƚŝŵĞKdǁĂƐĐůŽƐĞĚ͕
dʹĂƐĂŶŝŵƉŽƌƚĨƌŽŵƚŚĞh͘^͘ʹŚĂĚĂůƌĞĂĚǇďĞĐŽŵĞĂŵĂũŽƌƐƵĐĐĞƐƐŝŶƵͲ
ƌŽƉĞ͘ dŽĚĂǇ ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ƐƐĞƐƐŵĞŶƚEĞƚǁŽƌŬ
;WdͿĐŽŵƉƌŝƐĞƐϭϯŶĂƚŝŽŶĂůƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚĞd
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϭ
ďŽĚǇŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚǁŚŝůĞƚŚĞƌĞĂƌĞĂŶŽƚŚĞƌĨŝǀĞĂƐƐŽĐŝĂƚĞŵĞŵͲ
ďĞƌƐǁŝƚŚĐůŽƐĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉƚŽƚŚĞŝƌŶĂƚŝŽŶĂůƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐϭϯ͘WĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇd
ŝŶƵƌŽƉĞƚŽŽŬƵƉƚŚĞŚĞƌŝƚĂŐĞŽĨƚŚĞKd͕ďƵƚƚŽĚĂǇĚŝĨĨĞƌƐĨƌŽŵŝƚŝŶŵĂŶǇ
ƌĞƐƉĞĐƚƐ͕ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶĂůůǇĂƐǁĞůůĂƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇĂŶĚŵŝƐƐŝŽŶ
;sŝŐΘWĂƐĐŚĞŶϮϬϬϬͿ͘
ŝĨĨĞƌĞŶƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŵŽĚĞůƐĂƌĞĂƉƉůŝĞĚ ŝŶĚŝĨĨĞƌĞŶƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĚĞƉĞŶĚŝŶŐ
ŽŶƚŚĞŝƌƉŽůŝƚŝĐĂůĂŶĚͬŽƌƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇƚƌĂĚŝƚŝŽŶƐĂŶĚĐƵůƚƵƌĞƐ;&ŝŐ͘ϭͿ͘/ŶƐŽŵĞ
ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ;Ğ͘Ő͘ &ŝŶůĂŶĚ ĂŶĚ'ƌĞĞĐĞͿ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇ ĐŽŵŵŝƚƚĞĞƐ ĨŽƌ dŚĂǀĞ
ďĞĞŶĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚǁŚŝĐŚ͕ĂĐĐŽƌĚŝŶŐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ ĂŐĞŶĚĂƐ͕ ŝŶǀŝƚĞĞǆƉĞƌƚƐ ƚŽ ƚŚĞŝƌ
ŵĞĞƚŝŶŐƐŽƌŽƌŐĂŶŝƐĞǁŽƌŬƐŚŽƉƐĂŶĚĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶŽƌĚĞƌƚŽĞŶĂďůĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ƐƵƉƉŽƌƚ͘/ŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨ&ƌĂŶĐĞ͕ƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚƵĂůŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞĐŽŵŵŝƚƚĞĞĐĂƌƌǇ
ŽƵƚdƐƚƵĚŝĞƐŽŶƚŚĞŝƌŽǁŶĂŶĚĚĞůŝǀĞƌƚŚĞƌĞƐƵůƚƐŝŶƚŚĞĨŽƌŵŽĨƌĞƉŽƌƚƐƚŽ
ƚŚĞŝƌWĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
/Ŷ ŽƚŚĞƌ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐ ŚĂǀĞ ĐŚŽƐĞŶ ĂŵŽĚĞů ŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶ
ƚŚĂƚŝƐĐůŽƐĞƌƚŽƚŚĞKdŵŽĚĞů͘,ĞƌĞ͕ƚŚĞWĂƌůŝĂŵĞŶƚƌƵŶƐĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŽĨĨŝĐĞ
ŽŶĂĐŽŶƚƌĂĐƚďĂƐŝƐǁŝƚŚĂƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐŝŶƐƚŝƚƵƚĞ;Ğ͘Ő͘ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇĂŶĚĂƚƚŚĞƵͲ
ƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚͿŽƌĂƐƉĂƌƚŽĨƚŚĞƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇĂĚŵŝŶŝƐƚƌĂƚŝŽŶ;Ğ͘Ő͘ŝŶh<Ϳ
ƚŽǁŚŝĐŚdƐƚƵĚŝĞƐĂƌĞĐŽŵŵŝƐƐŝŽŶĞĚĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŶĞĞĚƐŽĨ
ƚŚĞWĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘dŚĞƐĞƐƚƵĚŝĞƐŵĂǇƌĞƐƵůƚŝŶƐŚŽƌƚƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇďƌŝĞĨŝŶŐŶŽƚĞƐ
ŽƌŝŶĨƵůůǇĨůĞĚŐĞĚdƌĞƉŽƌƚƐĚƌĂǁŝŶŐŽŶƚŚĞŝƌŽǁŶƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĂůƐŽŽŶŝŶƉƵƚ
ĨƌŽŵĂŶƵŵďĞƌŽĨĞǆƚĞƌŶĂůƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͘
ƚŚŝƌĚƚǇƉĞŽĨĂƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdďŽĚǇŝƐĐŚĂƌĂĐƚĞƌŝƐĞĚďǇĐůŽƐĞĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶ
ďĞƚǁĞĞŶƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐĂŶĚĞǆƚĞƌŶĂůŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶƚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ;ĂŶĚŝŶƐŽŵĞĐĂƐĞƐ
ƌĞůĂƚĞĚƚŽƚŚĞŶĂƚŝŽŶĂůĂĐĂĚĞŵŝĞƐŽĨƐĐŝĞŶĐĞƐͿƚŚĂƚƐƵƉƉŽƌƚƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇĚĞͲ
ůŝďĞƌĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚƉŽůŝĐǇƌĞƉŽƌƚƐĂŶĚƚŚĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŽĨǁŽƌŬƐŚŽƉƐŽƌŚĞĂƌŝŶŐƐ͘
KĨƚĞŶƚŚŝƐŬŝŶĚŽĨĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚŝŶǀŽůǀĞƐĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůŵŝƐƐŝŽŶŽĨƚŚĞŝŶƐƚŝƚƵƚĞ͕
ǁŚŝĐŚŽƉĞŶƐƵƉƚŚĞĐůĂƐƐŝĐĂů;KdͲůŝŬĞͿdƐĞƚƚŝŶŐŽĨĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚƉŽůŝĐǇŵĂŬͲ
ĞƌƐƚŽĂŶĂĚĚŝƚŝŽŶĂůƚŚŝƌĚƉĂƌƚǇ͗ƚŚĞǁŝĚĞƌƉƵďůŝĐ͘dŚĞŵŝƐƐŝŽŶŽĨdƚŚĞŶŝƐŶŽƚ

ϭϯǁǁǁ͘ĞƉƚĂŶĞƚǁŽƌŬ͘ŽƌŐ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϮ
ŽŶůǇƚŽƐƵƉƉŽƌƚƉŽůŝƚŝĐƐďǇƉƌŽǀŝĚŝŶŐŝŶͲĚĞƉƚŚĂŶĚƵŶďŝĂƐĞĚĂŶĂůǇƐŝƐŽĨƉŽƐƐŝͲ
ďůĞĞĨĨĞĐƚƐŽĨ^ΘdŽŶƐŽĐŝĞƚǇ͕ďƵƚĂůƐŽƚŽŝŶĨŽƌŵĂŶĚŝŶƚĞƌǀĞŶĞŝŶƉƵďůŝĐĚĞͲ
ďĂƚĞƐ͘dŚŝƐŬŝŶĚŽĨŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞĐŽŶƐƵůƚŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƉƵďůŝĐ͕
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐ͕ƐŽĐŝĞƚĂůŐƌŽƵƉƐŽƌĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ĐĂŶďĞƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂƵƌŽƉĞĂŶ͚ŝŵͲ
ƉƌŽǀĞŵĞŶƚ͛ŽĨƚŚĞĐůĂƐƐŝĐdŵŽĚĞů͘dŚŝƐŵŽĚĞůĂůƐŽǀŝĞǁĞĚƐŽĐŝĞƚĂůǀĂůƵĞƐ
ĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂƐĂŶŝŶĚŝƐƉĞŶƐĂďůĞƉƌĞƌĞƋƵŝƐŝƚĞŽĨdǁŚĞŶĞǀĂůƵĂƚŝŶŐƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇ ŝŵƉĂĐƚƐ͘&Žƌ ŝŶƐƚĂŶĐĞ͕ĐŽŶƚĂĐƚƐ ƚŽƐŽĐŝĞƚĂůŐƌŽƵƉƐ ŝŶƚŚĞ ĨŽƌŵŽĨ ŝŶƚĞƌͲ
ǀŝĞǁƐ͕ǁŽƌŬƐŚŽƉƐ͕ĞƚĐ͘ŚĂǀĞĂůǁĂǇƐďĞĞŶƉĂƌƚŽĨdƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕
ŝŶƚŚĞŶĞǁ͚ƉƵďůŝĐ͛Žƌ͚ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͛ŵŽĚĞůŽĨd͕ƐŽĐŝĞƚǇƉůĂǇƐĂŵŽƌĞĂĐƚŝǀĞ
ƌŽůĞĂŶĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇŵĞƚŚŽĚƐŚĂǀĞďĞĞŶƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇĚĞǀĞůŽƉĞĚĂŶĚĂƉͲ
ƉůŝĞĚŝŶŽƌĚĞƌƚŽŐŝǀĞƚŚĞƉƵďůŝĐĂǀŽŝĐĞŝŶƚŚĞdƉƌŽĐĞƐƐ͕ǁŚŝůĞĂƚƚŚĞƐĂŵĞ
ƚŝŵĞŝŶŝƚŝĂƚŝŶŐĂŶĚƐƚŝŵƵůĂƚŝŶŐƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞƐĂďŽƵƚƚŚĞŝƐƐƵĞƐĂƚƐƚĂŬĞ͘
&ŝŐƵƌĞϭ͗ dŚĞŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƌŽůĞŽĨƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdŝŶƵƌŽƉĞ
;ĂĚŽƉƚĞĚĨƌŽŵ,ĞŶŶĞŶΘ>ĂĚŝŬĂƐϮϬϬϵͿ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϯ
ŐĂŝŶƐƚ ƚŚĞďĂĐŬŐƌŽƵŶĚŽĨ ƚŚĞƐĞ ƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐŽĨ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶʹ ƚŚĞ
͞ĐŽŵŵŝƚƚĞĞ͕͟ƚŚĞ͞ŽĨĨŝĐĞ͞ĂŶĚƚŚĞ͞ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞ͟ŵŽĚĞůʹŝƚŝƐĂƉƉĂƌĞŶƚƚŚĂƚd
ŝŶƵƌŽƉĞƉůĂǇƐĂŶŝŶƚĞƌŵĞĚŝĂƚĞƌŽůĞǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚƌĞĞƐŽĐŝĞƚĂůĂƌĞŶĂƐ͗ƐĐŝͲ
ĞŶĐĞ͕ƉŽůŝƚŝĐƐĂŶĚƚŚĞƉƵďůŝĐƐƉŚĞƌĞ͘tŚŝĐŚŽĨƚŚĞƚŚƌĞĞŵŽĚĞůƐŝƐƚŚĞĨŽĐƵƐ͕
ǀĂƌŝĞƐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽĚŽŵŝŶĂŶƚƉŽůŝƚŝĐĂůĐƵůƚƵƌĞƐ͘,ŽǁĞǀĞƌ͕ĂŶǇdŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶ
ŚĂƐƚŽƉŽƐŝƚŝŽŶŝƚƐĞůĨŝŶƚŚŝƐƚƌŝĂŶŐůĞĂŶĚĐĂŶŚĂǀĞƚŚĞƌŽůĞŽĨƚƌĂŶƐůĂƚŽƌŽƌŵĞͲ
ĚŝĂƚŽƌďĞƚǁĞĞŶƐĐŝĞŶĐĞ͕ƐŽĐŝĞƚǇĂƐǁĞůůĂƐƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐĂƚ ƚŚĞƐĂŵĞƚŝŵĞ͘
tŽƌŬŝŶŐĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞŵŽƌĞ͚ĐůĂƐƐŝĐĂů͛ŵŽĚĞůŽĨƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐƉŽůŝĐǇĐŽŶƐƵůƚŝŶŐ
ĚŽĞƐŶŽƚŝŵƉůǇĂ͚ĐůŽƐĞĚĐŝƌĐůĞ͛ƚǇƉĞŽĨƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞǁŚĞƌĞĞǆƉĞƌƚƐĂŶĚƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐŶĞŐŽƚŝĂƚĞďĞŚŝŶĚĐůŽƐĞĚĚŽŽƌƐ͘dŚĞdƉƌŽĐĞƐƐŵƵƐƚĂůǁĂǇƐďĞƚƌĂŶƐͲ
ƉĂƌĞŶƚƚŽƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐĂŶĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŽƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌŐƌŽƵƉƐŽĨƐƉĞĐŝĨŝĐ
ŝƐƐƵĞƐ͘ƐĂŵĂƚƚĞƌŽĨĨĂĐƚ͕ĂŶǇdƐƚƵĚǇŵƵƐƚďĞĂǀĂŝůĂďůĞĨŽƌƉƵďůŝĐƵƐĞ͘&ƵƌͲ
ƚŚĞƌ͕dǁŝƚŚĂĨŽĐƵƐŽŶŝŶƚĞƌǀĞŶƚŝŽŶŝŶƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞƐʹďǇĞ͘Ő͘ŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐ
ĐŝƚŝǌĞŶĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŽƌƐĞƚƚŝŶŐƵƉůĂǇƉĂŶĞůƐʹĐĂŶŶŽƚĨƵŶĐƚŝŽŶǁŝƚŚŽƵƚŝŶĚĞͲ
ƉĞŶĚĞŶƚ ƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ ĞǆƉĞƌƚŝƐĞ ĂŶĚǁŝůů ďĞ ƉŽůŝƚŝĐĂůůǇŵĞĂŶŝŶŐůĞƐƐǁŝƚŚŽƵƚ ŝŶͲ
ǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨƌĞůĂƚĞĚƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐďŽĚŝĞƐ͘
dŝŶƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞ;ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇdͿ
dŚĞƐĞĂƌĐŚĨŽƌŶĞǁĨŽƌŵƐŽĨŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝŶƚŚĞĨŝĞůĚŽĨ^ΘdŝƐŽŶŐŽŝŶŐŝŶƵͲ
ƌŽƉĞ͕ĂƐƉĞƌŚĂƉƐĞǀĞƌǇǁŚĞƌĞ͘dŚŝƐŝŶĐůƵĚĞƐĂƌĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŽůĞŽĨƐĐŝĞŶͲ
ƚŝĨŝĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐŝŶƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ;͞ĚĞŵŽĐƌĂƚŝƐŝŶŐĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͟ͿĂƐ
ǁĞůůĂƐŽĨƚŚĂƚŽĨƚŚĞĐŝƚŝǌĞŶŽƌƚŚĞŐĞŶĞƌĂůƉƵďůŝĐ͘dŚŝƐŝŵƉůŝĞƐƚŚĂƚƚŚĞƌŽůĞŽĨ
ƚŚĞĐŝƚŝǌĞŶĚŽĞƐŶŽƚŽŶůǇĐŽŵƉƌŝƐĞĐŝǀŝů͕ƉŽůŝƚŝĐĂů͕ĂŶĚƐŽĐŝĂůƌŝŐŚƚƐ͕ďƵƚĂůƐŽ
ƌŝŐŚƚƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ^Θd͘dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂůĐŝƚŝǌĞŶƐŚŝƉŝƐƌĞͲ
ůĂƚĞĚƚŽƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇŽĨƐĞĞŝŶŐĂƐƉĞĐƚƐŽĨůŝĨĞƚŚĂƚǁĞƌĞĨŽƌŵĞƌůǇŶŽŶͲƉŽůŝƚŝͲ
ĐĂů͕ĂƐƉŽůŝƚŝĐĂůůǇƌĞůĞǀĂŶƚŶŽǁ͘dŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ĚŝĨĨƵƐŝŽŶ͕ĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂͲ
ƚŝŽŶŽĨƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐŝƐŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐĂƉŽůŝƚŝĐĂůŝƐƐƵĞĚƵĞƚŽƚŚĞŝƌ
ŝŵŵĞŶƐĞŝŵƉĂĐƚŽŶƐŽĐŝĞƚǇ͘>ĂǇƉĞŽƉůĞĂƌĞŶŽƚŽŶůǇĂĨĨĞĐƚĞĚďǇ^ ΘdĂƐĐůŝĞŶƚƐ
ŽƌĐŽŶƐƵŵĞƌƐ͕ďƵƚĂůƐŽĂƐŵĞŵďĞƌƐŽĨĂƉŽůŝƚǇ;ĐŝƚŝǌĞŶƐͿ͘dŚŝƐƐŽĐĂůůĞĚ͞ƉĂƌͲ
ƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƚƵƌŶ͟ŚĂƐďĞĞŶĂŶŽŶŐŽŝŶŐĨĞĂƚƵƌĞŝŶŵĂŶǇtĞƐƚĞƌŶĚĞŵŽĐƌĂĐŝĞƐ
;:ĂƐĂŶŽĨĨϮϬϬϱͿ͘/ŶƵƌŽƉĞŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƚŝƐĐůŽƐĞůǇƚŝĞĚƚŽƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨ
dŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŝŶƚŚĞϭϵϴϬƐĂŶĚϭϵϵϬƐĂŶĚŚĂƐďĞĞŶƐƵƐƚĂŝŶĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇďǇ
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ;:ŽƐƐΘĞůůƵĐĐŝϮϬϭϮͿ͘WĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇĨŽĐƵƐĞĚŽŶ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϰ
ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ d ĂƌĞ ƚŚĞ ĂŶŝƐŚ ŽĂƌĚ ŽĨ dĞĐŚŶŽůŽŐǇ &ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ ĂŶĚ dͲ
^ǁŝƐƐ͕ǁŚŝĐŚŚĂǀĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚĂŶƵŵďĞƌŽĨĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐĐŝƚŝǌĞŶĂŶĚ
ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŽŶdƌĞůĂƚĞĚŝƐƐƵĞƐ͘
ƌĞĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨƚŚĞƌŽůĞŽĨĐŝƚŝǌĞŶƐ͕ŚŽǁĞǀĞƌ͕ŝƐŶŽƚŽŶůǇďĞĞŶǀŝƐŝďůĞŽŶƚŚĞ
ŶĂƚŝŽŶĂůůĞǀĞů͘/ŶƚŚĞůĂƐƚϮϬǇĞĂƌƐ͕ĂƐĞƌŝĞƐŽĨĚŽĐƵŵĞŶƚƐĂŶĚĂĐƚŝŽŶƐŽŶƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶůĞǀĞůŵĂƌŬĂƌĞŵĂƌŬĂďůĞƐŚŝĨƚĨƌŽŵƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚƚƌĂͲ
ĚŝƚŝŽŶĂůWƵďůŝĐhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ^ĐŝĞŶĐĞ;Wh^Ϳ͞ĚĞĨŝĐŝƚŵŽĚĞů͟ƚŽĂŶĞǁĂƉͲ
ƉƌĞĐŝĂƚŝŽŶŽĨĐŝƚŝǌĞŶƐĂŶĚƚŚĞŝƌǀŝĞǁƐŽĨĞƚŚŝĐĂůƉƌŽďůĞŵƐĂŶĚƚŚĞƌŝƐŬƐƌĞůĂƚĞĚ
ƚŽŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ;ůůƵŵĞƚĂůϮϬϬϴͿ͘dŚĞƌĞĂƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚƚŚĞƉƌĞͲ
ĚŽŵŝŶĂŶƚ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĚƌŝǀĞŶĂƉƉƌŽĂĐŚ ƚŽ^ΘdƉŽůŝĐǇ͕ǁŚŝĐŚ ŝŶĐůƵĚĞƐĂŶ ŝŶͲ
ƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŵŽĚĞůŽĨd͕ŚĂƐďĞĞŶĞŶƌŝĐŚĞĚďǇĞĨĨŽƌƚƐƚŽƐƚĞĞƌ^ΘdŝŶĂŶĞǁ
ĚŝƌĞĐƚŝŽŶďǇŵĂŬŝŶŐƐŽĐŝĞƚĂůŶĞĞĚƐĂŶĚĚĞŵĂŶĚƐĂƉĂƌƚŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŐĞŶĚĂƐ͘
ƉŽŝŶƚŝŶĐĂƐĞŝƐƚŚĞĐĂůůĨŽƌĚŝĂůŽŐƵĞ͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͕ĂŶĚĞŵƉŽǁĞƌŵĞŶƚŽĨƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝǌĞŶŝŶƚŚĞh͞tŚŝƚĞWĂƉĞƌŽŶ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͟ŝŶϮϬϬϭ;ϮϬϬϭĂͿ͘
^ƚĂƌƚŝŶŐĨƌŽŵƚŚĞŽďƐĞƌǀĂƚŝŽŶ͞ƚŚĂƚƉĞŽƉůĞ ŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐůǇĚŝƐƚƌƵƐƚ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ
ĂŶĚƉŽůŝƚŝĐƐ͕͟ƚŚĞǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌƐƵŐŐĞƐƚƐƚŽ͞ŽƉĞŶƵƉƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͟ŝŶŽƌĚĞƌ
ƚŽ ƌĞŶĚĞƌ ŝƚŵŽƌĞ ŝŶĐůƵƐŝǀĞĂŶĚĂĐĐŽƵŶƚĂďůĞ͘dŚĞƌĞůĂƚŝŽŶƐŚŝƉďĞƚǁĞĞŶƐĐŝͲ
ĞŶĐĞĂŶĚƐŽĐŝĞƚǇŝƐƌĞŐĂƌĚĞĚĂƐďĞŝŶŐĐƌƵĐŝĂůŝŶƚŚŝƐƌĞƐƉĞĐƚ͘ƌĞƉŽƌƚďǇƚŚĞ
ǁŚŝƚĞƉĂƉĞƌǁŽƌŬŝŶŐŐƌŽƵƉ͞ĞŵŽĐƌĂƚŝǌŝŶŐĞǆƉĞƌƚŝƐĞĂŶĚĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐƐĐŝĞŶͲ
ƚŝĨŝĐƌĞĨĞƌĞŶĐĞƐǇƐƚĞŵƐ͟;ϮϬϬϭďͿĐŽŶƚĂŝŶƐƚŚĞĨŽůůŽǁŝŶŐƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐ͗
ƌĞǀŝƐĞƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚŝƐĞƵƐĞĚŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕ĞƐƚĂďͲ
ůŝƐŚŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌƚŚĞƐĞůĞĐƚŝŽŶŽĨĞǆƉĞƌƚŝƐĞ͕ĂŶĚĞŶĂďůĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂƐƉĞĐͲ
ƚƌƵŵŽĨĞǆƉĞƌƚŝƐĞŝŶƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞƚŚĂƚŝƐĂƐďƌŽĂĚĂƐƉŽƐƐŝďůĞ͘DŽƐƚƉƌŽŵŝŶĞŶƚ
ĂŵŽŶŐƚŚĞƌĞĐŽŵŵĞŶĚĂƚŝŽŶƐƌĞŐĂƌĚŝŶŐƐŽĐŝĂůůǇƌŽďƵƐƚŬŶŽǁůĞĚŐĞĨŽƌĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶŵĂŬŝŶŐ ŝƐ ƚŚĞĐƌĞĂƚŝŽŶŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐ ͞ĨŽƌ ŝŶĨŽƌŵĞĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶďǇ
ƐŽĐŝĞƚǇŝŶƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘͟dŚĞƉƌŽŵŽƚŝŽŶŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐ;ƐƵĐŚĂƐ
ĐŝƚŝǌĞŶƐ͛ ũƵƌŝĞƐ ĂŶĚ ĐŽŶƐĞŶƐƵƐ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐͿ ŝƐ ŽŶĞŽĨ ƚŚĞŵĞĂŶƐ ƚŽďĞĞŵͲ
ƉůŽǇĞĚƚŽƐƵƉƉŽƌƚ͞ƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞ͕ŬŶŽǁůĞĚŐĞƐŚĂƌŝŶŐĂŶĚƐĐƌƵƚŝŶǇŽĨƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐĂŶĚĞǆƉĞƌƚƐ͟;ϮϬϬϭď͗ŝŝͿ͘dŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶƚŽŽŬƵƉƚŚŝƐ
ƌĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶ ŝŶ^ΘdŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ ŝŶ ŝƚƐ ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇĐƚŝŽŶƉůĂŶ ;
ϮϬϬϭĐͿ͕ƉĂƌƚŽĨŝƚƐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶZĞƐĞĂƌĐŚƌĞĂ͘dŚĞĂĐͲ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϱ
ƚŝŽŶ ƉůĂŶ ƌĞĐŽŵŵĞŶĚƐ ĂĐƚŝǀĞůǇ ŝŶǀŽůǀŝŶŐ ƉĞŽƉůĞ ŝŶ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů ĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚ͕͞ƉĂƌƚŝĐƵůĂƌůǇŝŶĚĞĨŝŶŝŶŐƚŚĞƉƌŝŽƌŝƚŝĞƐŽĨƉƵďůŝĐůǇĨƵŶĚĞĚƌĞƐĞĂƌĐŚ͟;
ϮϬϬϭĐ͗ϴͿ͘dŽƚŚŝƐĞŶĚ͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐǁŽƵůĚŚĂǀĞ͞ ƚŽďĞǁŝĚĞŶĞĚ
ĂŶĚĚĞĞƉĞŶĞĚ ƚŽ ƐǇƐƚĞŵĂƚŝĐĂůůǇ ŝŶĐůƵĚĞŽƚŚĞƌ ƐĞĐƚŽƌƐ ŽĨ Đŝǀŝů ƐŽĐŝĞƚǇ Ăƚ Ăůů
ƐƚĂŐĞƐ͟;ϮϬϬϭĐ͗ϭϰͿ͘
dŚĞƐĞŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐƚŚĂƚ^ΘdƉŽůŝĐǇŝŶƵƌŽƉĞŝƐďĞŝŶŐŽƉĞŶĞĚƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞƉƵďͲ
ůŝĐŚĂǀĞƚŽďĞǀŝĞǁĞĚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞŽǀĞƌĂůůĞĐŽŶŽŵŝĐŽďũĞĐƚŝǀĞƐǁŚŝĐŚ
ĨŽƌŵƚŚĞŐƵŝĚŝŶŐƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞŽĨƵƌŽƉĞ͛Ɛ^ΘdƉŽůŝĐǇĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶZĞͲ
ƐĞĂƌĐŚƌĞĂ ƉƌŽŐƌĂŵŵĞ͘Ɛ >ĞǀŝĚŽǁĂŶĚDĂƌƌŝƐ ;ϮϬϬϭͿ ŚĂǀĞ ĂƌŐƵĞĚ͕ ͞ƚŚĞ
ƌŚĞƚŽƌŝĐŽĨŽƉĞŶŶĞƐƐ͟ĚŽĞƐŶŽƚŝŶĚŝĐĂƚĞĂƐŚŝĨƚƚŽĂ͞ŶĞǁĐŽŶƚƌĂĐƚŽĨƐĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ ƐŽĐŝĞƚǇ͟ďƵƚ ƌĂƚŚĞƌĂ ƐŚŝĨƚ ĨƌŽŵĐŽŶĐĞŝǀŝŶŐ ƚŚĞƉƌŽďůĞŵŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ĐŽŶƚƌŽǀĞƌƐŝĞƐĂƐďĞŝŶŐŐƌŽƵŶĚĞĚŝŶƚŚĞ͞ ŝŐŶŽƌĂŶĐĞŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐ͟ƚŽĂƉƌŽďůĞŵ
ŽĨƚƌƵƐƚŝŶŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ;ƐĞĞĂůƐŽďĞůƐϮϬϬϮͿ͘dŚŝƐŵŽǀĞŝƐƚŚƵƐĂǁĂǇƚŽƌĞͲ
ĞƐƚĂďůŝƐŚƚƌƵƐƚŝŶƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐďǇŝŶĐƌĞĂƐĞĚĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶǁŝƚŚŽƵƚŐŝǀŝŶŐ
ƵƉƚŚĞĞǆƉĞƌƚĚŽŵŝŶĂƚĞĚƐǇƐƚĞŵŽĨĂĚǀŝĐĞ͘KǀĞƌĂůůƚŚĞŶ͕ƚŚŝƐŝƐŶŽƚŵĞĂŶƚƚŽ
ůĞĂĚƚŽĂƌĞĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞŐŽĂůƐĂŶĚŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉŽůͲ
ŝĐǇ͕ďƵƚƚŽďĞĂŵĞĂŶƐ͞ƚŽƌĞƐƚŽƌĞƚŚĞůĞŐŝƚŝŵĂĐǇŽĨƐĐŝĞŶĐĞĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͟
;>ĞǀŝĚŽΘDĂƌƌŝƐϮϬϬϭ͗ϯϰϴͿ͘
/ƚŝƐŚŽǁĞǀĞƌǁŝĚĞůǇĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞĚďǇĞǆƉĞƌƚƐĂƐǁĞůůĂƐďǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐ
ŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶƚŚĂƚƵƌŽƉĞŝƐŝŶŶĞĞĚŽĨĂƌĞŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶŽƌĚĞƌƚŽ
ƌĞĂĐƚƚŽĐƌŝƚŝĐŝƐŵƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐůĞŐŝƚŝŵŝƐĂƚŝŽŶŽĨhƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ
ĂŶĚŽĨ^ΘdƉŽůŝĐǇŝŶƉĂƌƚŝĐƵůĂƌ͘ZĞĐĞŶƚůǇ͕ŶĞǁŵŽĚĞƐŽĨƉŽůŝƚŝĐĂůĐŽŵŵƵŶŝĐĂͲ
ƚŝŽŶŽŶƚŚĞ/ŶƚĞƌŶĞƚ͕ƚƌŝŐŐĞƌĞĚŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƐďǇƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶƚŽƉƌŽͲ
ŵŽƚĞƚŚĞƵƐĞŽĨĞͲƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂƐĂŵĞĂŶƐŽĨŽǀĞƌĐŽŵŝŶŐƚŚĞƐŽĐĂůůĞĚ͞ĚĞŵͲ
ŽĐƌĂƚŝĐĚĞĨŝĐŝƚ͟ĂŶĚƚŽŝŵƉƌŽǀĞƚŚĞĐŽŶŶĞĐƚĞĚŶĞƐƐŽĨhƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐƚŽƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶĐŝƚŝǌĞŶƌǇ͘dŚŝƐůĞĚƚŽƐĞǀĞƌĂůƉůĂƚĨŽƌŵƐĂŶĚŝŶƚĞƌŶĞƚͲĨŽƌĂĂƐǁĞůůĂƐ
ƚŽƚŚĞŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶŽĨĞůĞĐƚƌŽŶŝĐĂůůǇƐƵƉƉŽƌƚĞĚƉƵďůŝĐĐŽŶƐƵůƚĂƚŝŽŶƐŽŶhƉŽůͲ
ŝĐǇŝƐƐƵĞƐĂŶĚĨŝŶĂůůǇ͕ƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŝƚŝǌĞŶ/ŶŝƚŝĂƚŝǀĞƚŚĂƚ
ŽƉĞŶĞĚŶĞǁǁĂǇƐĨŽƌŝƚŝǌĞŶƐƚŽďĞŝŶǀŽůǀĞĚŝŶhƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͘dŚĞĂŵďŝͲ
ƚŝŽŶ͕ĞĨĨĞĐƚƐ͕ĨůĂǁƐĂŶĚƉƌŽƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞƐĞĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŚĂǀĞďĞĞŶƐƵďũĞĐƚƚŽǀĂƌͲ
ŝŽƵƐdƐƚƵĚŝĞƐ;>ŝŶĚŶĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϲ͖<ŽƌƚŚĂŐĞŶĞƚĂů͘ϮϬϭϴͿ͘
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϲ
DŽƌĞŽǀĞƌ͕ƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨZĞƐƉŽŶƐŝďůĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ/ŶŶŽǀĂͲ
ƚŝŽŶ;ǀŽŶ^ĐŚŽŵďĞƌŐϮϬϭϯ͖^ƚŝůŐŽĞĞƚĂů͘ϮϬϭϯ͖ǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉϮϬϭϯͿŽŶƚŚĞ
ĐƵƌƌĞŶƚ h ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌŽŐƌĂŵ,ŽƌŝǌŽŶϮϬϮϬƵŶĚĞƌůŝŶĞƐ ƚŚĞ ƌĞůĞͲ
ǀĂŶĐĞŽĨƉƵďůŝĐƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƵƌŽƉĞĂŶZΘƉŽůŝĐǇ͘͞/ŶĐůƵͲ
ƐŝŽŶ͟ŽĨƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐĂŶĚĐŝƚŝǌĞŶƐďĞǇŽŶĚĞǆƉĞƌƚĐŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĂĐƚŽƌƐĂƐǁĞůůĂƐ͞ƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐ͟ƚŽƐŽĐŝĞƚĂůŶĞĞĚƐĂŶĚĚĞŵĂŶĚƐĂƌĞĐŽƌŶĞƌͲ
ƐƚŽŶĞƐŽĨƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚĂŶĚůĞĚƚŽƚŚĞŝƌŝŶĐůƵƐŝŽŶŝŶĐĂůůƐĂŶĚĨƵŶĚŝŶŐƐĐŚĞŵĞƐ
ŝŶ,ŽƌŝǌŽŶϮϬϮϬǁŝƚŚƉĂƌƚŝĐƵůĂƌĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶ͘dŚĞƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐŽĨ
ƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚ ŝŶ^ΘdƉŽůŝĐǇĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ ůĞǀĞůŚĂǀĞ
ďĞĞŶƐƵďũĞĐƚƚŽƐĞǀĞƌĂůhĨƵŶĚĞĚdƉƌŽũĞĐƚƐϭϰ͘
dŚĞǁŝĚĞƐƉƌĞĂĚƵƐĞŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇŵĞƚŚŽĚƐŝŶ^ΘdƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŚĂƐŚŽǁͲ
ĞǀĞƌůĞĚƚŽĐƌŝƚŝĐŝƐŵĂŵŽŶŐƐŽŵĞdƐĐŚŽůĂƌƐĂƐǁĞůůĂƐƉŽůŝƚŝĐĂůƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͘dŚĞ
ƌĞůĂƚŝŽŶĂŶĚĞƐƉĞĐŝĂůůǇƚŚĞŝŶĨůƵĞŶĐĞŽĨƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŽŶƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕
ŚĂƐďĞĞŶƐƵďũĞĐƚŽĨĐƌŝƚŝĐŝƐŵŝŶƚŚĞůĂƐƚǇĞĂƌƐ͘dŚĞĐƌŝƚŝĐŝƐŵŝƐďĂƐĞĚŽŶŵŽƌĞ
ŐĞŶĞƌĂů ƌĞĂƐŽŶŝŶŐ ĂďŽƵƚ ƚŚĞƉŽůŝƚŝĐĂů ƌŽůĞ ĂŶĚ ĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨ ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ d
ƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂƐǁĞůůĂƐŽŶĐĂƐĞƐƚƵĚŝĞƐŽĨƐŝŶŐůĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƉƌŽĐĞƐƐĞƐ;ĨŽƌĂŶ
ŽǀĞƌǀŝĞǁ͗,ĞŶŶĞŶϮϬϭϮͿ͘dŚŝƐ ĐƌŝƚŝĐŝƐŵŽĨƚĞŶ ƌĞĨĞƌƐ ƚŽ ƚŚĞƵŶĐůĞĂƌƉŽůŝƚŝĐĂů
ƌŽůĞĂŶĚĨƵŶĐƚŝŽŶŽĨƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĞĚĚĞĐŝͲ
ƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͕ǁŚĞƌĞďǇƚŚĞƌĞŝƐŽĨƚĞŶĂůĂĐŬŽĨĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚďǇƉŽůŝĐǇ
ŵĂŬĞƌƐƚŽĂĚŽƉƚƚŚĞŽƵƚĐŽŵĞƐŽĨƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ͘/ŶĂĚĚŝƚŝŽŶ͕
ƚŚĞƌĞŝƐĂĨĞĂƌƚŚĂƚƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝƐŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĞĚďǇƉŽůŝƚŝĐĂůŝŶƚĞƌͲ
ĞƐƚƐĨŽƌƉƵƐŚŝŶŐƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞŝƌŽǁŶĂŐĞŶĚĂƐ͘
/ƚŝƐƚƌƵĞƚŚĂƚĚƵĞƚŽƚŚĞŵŽƐƚůǇŝŶĨŽƌŵĂůƐƚĂƚƵƐŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐŝŶ
ZΘƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐ͕ƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶŝƐʹ ůŝŬĞĂŶǇŽƚŚĞƌĨŽƌŵŽĨƉŽůŝĐǇĂĚǀŝĐĞʹ
ƐƵďũĞĐƚƚŽƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐŽĨŝŶƐƚƌƵŵĞŶƚĂůŝƐĂƚŝŽŶĂŶĚĐĂŶďĞƵƐĞĚĨŽƌ͚ ƐǇŵďŽůŝĐƉŽůͲ
ŝƚŝĐƐ͛͘/ƚƐŚŽƵůĚŚŽǁĞǀĞƌŶŽƚďĞŝŐŶŽƌĞĚƚŚĂƚƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇd͕ĂƐĂŶĞůĞŵĞŶƚ
ŽĨĚĞůŝďĞƌĂƚŝǀĞĚĞŵŽĐƌĂĐǇ͕ŚĂƐƚŽĂĐƚŝŶĂŶĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚƚŚĂƚŝƐĚŽŵŝŶĂƚĞĚďǇ
ƉŽůŝƚŝĐĂůĐƵůƚƵƌĞƐ͕ ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ͕ĂŶĚƉŽǁĞƌĨƵůĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚĂƌĞŽĨƚĞŶŚŽƐƚŝůĞƚŽ
ĂŶǇ ƌĞƐƚƌƵĐƚƵƌŝŶŐ ŽĨ ƐĐŝĞŶĐĞ ĂŶĚ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ƉŽůŝĐǇ ŵĂŬŝŶŐ͘ WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇ d

ϭϰǁǁǁ͘ĞŶŐĂŐĞϮϬϮϬ͘ĞƵ͕ǁǁǁ͘WϮϬϮϬ͘ĞƵ͕ǁǁǁ͘/s/^d/͘ĞƵ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϳ
ŵĂŬĞƐƵƉŽŶůǇŽŶĞĂƐƉĞĐƚŽĨĂŶŽŶŐŽŝŶŐŵŽǀĞŵĞŶƚƚŽǁĂƌĚŵŽƌĞĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶ^Θd͘dŚƵƐ͕ŵŽƌĞƌĞĐĞŶƚůǇ͕ƚŚĞƚĞŶĚĞŶĐǇƚŽŽǀĞƌůŽĂĚƉĂƌƚŝĐŝƉĂͲ
ƚŽƌǇƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐǁŝƚŚĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐŽĨĂƌĞĨŽƌŵŽĨƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞĚĞŵŽĐƌĂĐǇ
ŚĂƐƚŚĂŶŬĨƵůůǇĐĞĂƐĞĚ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌŚĂŶĚ͕ƚŚĞƌŽůĞŽĨƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇdĨŽƌŵĂƚƐ
ƚŽ ŝŶĨŽƌŵƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐďǇƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐďĞǇŽŶĚ ƚŚŽƐĞŽĨĞǆƉĞƌƚƐŽƌƉŽůŝƚŝͲ
ĐŝĂŶƐ͕ŚĂǀĞĐŽŵĞƚŽƚŚĞĨŽƌĞĨƌŽŶƚ͘zĞƚ͕ƚŚĞƐĞƉĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇƉƌŽĐĞĚƵƌĞƐĂƌĞƌĞͲ
ŐĂƌĚĞĚĂƐĂŶĞǁĨŽƌŵŽĨŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͕ďƵƚŶŽƚŽĨƉŽůŝƚŝĐĂůŵŽďŝůŝƐĂƚŝŽŶ;ĂƐƐŽŵĞ
ǁŽƵůĚůŝŬĞƚŽƐĞĞŝƚͿ͘
ƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶdĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶdEĞƚǁŽƌŬŝŶŐ
dŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨƵƌŽƉĞĂƐĂƚƌĂŶƐͲŶĂƚŝŽŶĂůĞŶƚŝƚǇŚĂƐŵĂŶŝĨĞƐƚĞĚŝƚƐĞůĨŝŶ
ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶĨŽƌŵŽƌĞƚŚĂŶĨŝǀĞĚĞĐĂĚĞƐŶŽǁ͘DĞĂŶǁŚŝůĞ͕ƚŚĞƵƌŽͲ
ƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ ĂŶĚ ĂůƐŽ ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚŚĂǀĞ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ƌĞŵŝƚƐ
ĂŬŝŶƚŽĂƚƌĂŶƐͲŶĂƚŝŽŶĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ͘&ŽƌŵĂŶǇĨŝĞůĚƐŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŶŽǁĂͲ
ĚĂǇƐ͕ƵƌŽƉĞĂŶŝƌĞĐƚŝǀĞƐƐĞƚƌĞŐƵůĂƚŽƌǇƐƚĂŶĚĂƌĚƐĨŽƌƚŚĞh͛ƐϮϴŵĞŵďĞƌ
ƐƚĂƚĞƐĂƐ ƚŚĞǇŚĂǀĞƚŽďĞ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇŶĂƚŝŽŶĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐ͘dŚĞh͛Ɛ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĨƵŶĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐĂƌĞƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚĚƌŝǀĞƌƐŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚĞĐŚŶŽůͲ
ŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚĞĐƵƌƌĞŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌŽŐƌĂŵŵĞ,ŽƌŝǌŽŶϮϬϮϬ
ĐŽŵƉƌŝƐĞƐĂŶŽǀĞƌĂůůďƵĚŐĞƚ ĨŽƌ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĨƵŶĚŝŶŐŽĨĐĂ͘ϴϬŝůůŝŽŶΦ ;ϮϬϭϰͲ
ϮϬϮϬͿ͘/ƚŝƐƋƵŝƚĞĐůĞĂƌƚŚĂƚdŝŶƵƌŽƉĞŚĂƐƚŽďĞŵŽƌĞƚŚĂŶũƵƐƚdŝŶƐĞǀĞƌĂů
ƵƌŽƉĞĂŶ ĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ ŝƚ ŶĞĞĚƐ ƚŽ ŚĂǀĞ Ă ĐƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶ ĂŶĚ ƚƌĂŶƐͲŶĂƚŝŽŶĂů
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘dŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨƚŚĞ͞důĂŶĚƐĐĂƉĞŝŶƵƌŽƉĞ͟ƚŽĂ͞ƵƌŽƉĞĂŶd
ůĂŶĚƐĐĂƉĞ͟ŚĂƐďĞĞŶƉĂƌƚůǇ ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇ ƚŚĞ ĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ǁŚŝĐŚ͕
ƐŝŶĐĞ ƚŚĞŝƌ ƐƚĂƌƚ ŝŶ ƚŚĞϭϵϴϬƐ͕ ŝŶĐůƵĚĞĚ ĂďƵĚŐĞƚ ĚĞĚŝĐĂƚĞĚ ƚŽ ƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ
ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŵƉĂĐƚƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚĞƚŚŝĐƐƚŚĂƚŝŶƐƚŝŐĂƚĞĚƚŚĞĐŽͲŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨd
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘&ŽƌŵĂŶǇǇĞĂƌƐĐƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶdŚĂƐďĞĞŶƐƵƉͲ
ƉŽƌƚĞĚďǇďƵĚŐĞƚƐĚĞĚŝĐĂƚĞĚƚŽƐŽͲĐĂůůĞĚ>^;ĞƚŚŝĐĂů͕ ůĞŐĂůĂŶĚƐŽĐŝĂůĂƐͲ
ƉĞĐƚƐͿƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞhĨƌĂŵĞǁŽƌŬƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐ͘dŽĚĂǇƚŚĞ^t&^;^ĐŝĞŶĐĞ
ǁŝƚŚĂŶĚĨŽƌ^ŽĐŝĞƚǇͿƉƌŽŐƌĂŵŵĞĨƵŶĚƐĐƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶƌĞƐĞĂƌĐŚŽŶ^ĐŝĞŶĐĞ
ĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇƉƌŽďůĞŵƐƚŚĂƚŝƐĂůƐŽƵƐĞĚďǇƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͘/ŶĂĚͲ
ĚŝƚŝŽŶ͕ƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͛ƐĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶŽĨZĞƐƉŽŶƐŝďůĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ/ŶͲ
ŶŽǀĂƚŝŽŶĂƐĂĐƌŽƐƐĐƵƚƚŝŶŐƌĞͲŽƌŝĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚƚŽǁĂƌĚƐƐŽĐŝĞƚĂůŶĞĞĚƐ
ĂŶĚĂŶƚŝĐŝƉĂƚŝŽŶĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽŶZΘ͛ƐƐŽĐŝĂůĞĨĨĞĐƚƐ͕ŚĂƐƐƵƉƉŽƌƚĞĚƚŚĞĐŽͲ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϴ
ŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨdĂĐƚŽƌƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘WƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŽƵƚƐƚĂŶĚŝŶŐĨŽƌ
ĐƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶdĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐŽǀĞƌƚŚĞůĂƐƚϮϬǇĞĂƌƐŚĂǀĞďĞĞŶĞ͘Ő͘hZKWd
;:ŽƐƐΘĞůůƵĐĐŝϮϬϬϮͿ͕dD/;ĞĐŬĞƌΘ>ĂĚŝŬĂƐϮϬϬϰͿ͕ĂŶĚƌĞĐĞŶƚůǇƚŚĞW/d
ƉƌŽũĞĐƚĂƐĚĞƐĐƌŝďĞĚďĞůŽǁ͘
&ŽƌĂŶƵŵďĞƌŽĨĚĞĐĂĚĞƐŶŽǁ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞĨŽĐĂůƉŽŝŶƚƐĨŽƌƚŚĞŝŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶŽĨ
ƵƌŽƉĞĂŶd ŝƐ Wd͕ ƚŚĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇd ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐ ;ĂƐĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞĚĂďŽǀĞͿ͘DĂŶǇŽĨŝƚƐƉƌŽũĞĐƚƐŚĂǀĞďĞĞŶĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚǁŝƚŚƚŚĞƐƵƉƉŽƌƚ
ŽĨŽƌŚĂǀĞďĞĞŶŝŶŝƚŝĂƚĞĚďǇŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚŝƐŶĞƚǁŽƌŬ͘WdŚĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ĨƌŽŵĂůŽŽƐĞŶĞƚǁŽƌŬŽĨŵƵƚƵĂůĞǆĐŚĂŶŐĞŽŶŽŶŐŽŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐ͕ŝŶƚŽĂǁŽƌŬͲ
ŝŶŐŶĞƚǁŽƌŬĂŶĚŚĂƐƐĞƚƵƉĂŶƵŵďĞƌŽĨũŽŝŶƚƌĞƐĞĂƌĐŚĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŚĂƚƌĞƐƵůƚĞĚ
ŝŶƌĞƉŽƌƚƐĂŶĚƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐϭϱ͘ĂƌůĂŶĚĂŶĚWĞŝƐƐů;ϮϬϭϱͿĚĞĨŝŶĞĐƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶ
d͞ĂƐd;ƉƌŽũĞĐƚƐͿĚŽŶĞďǇĂŐƌŽƵƉŽĨdŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐĂĐƌŽƐƐďŽƌĚĞƌƐ͘͟/ƚŝŵͲ
ƉůŝĞƐĂĐŽŵŵŽŶŽďũĞĐƚŝǀĞĂŶĚĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶďƵƚŶŽƚŶĞĐĞƐƐĂƌŝůǇƚŚĞƵƐĞŽĨƚŚĞ
ƐĂŵĞŵĞƚŚŽĚĂŶĚƉƌŽǀŝĚĞĂůŝƐƚŽĨƐĞǀĞƌĂůƐƵĐŚƉƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚŚĂǀĞďĞĞŶŝŶŝƚŝͲ
ĂƚĞĚďǇWdŽƌŚĂǀĞďĞĞŶũŽŝŶƚůǇƉƵƌƐƵĞĚďǇƐĞǀĞƌĂůWdŵĞŵďĞƌƐ͘
dŚĞ^ ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇKƉƚŝŽŶƐƐƐĞƐƐŵĞŶƚƵƌĞĂƵ;^dKͿŝƐƚŚĞdƵŶŝƚ
ŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚ;WͿĂŶĚŝƐĂŵĞŵďĞƌŽĨWdƚŚĂƚ͕ďǇƐĞƚƚŝŶŐƵƉ
dƉƌŽũĞĐƚƐŽŶŝƐƐƵĞƐƌĞůĞǀĂŶƚĨŽƌƚŚĞŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞW͕ĂůƐŽĐŽŶƐƚŝƚƵƚĞƐĂ
ǁŽƌŬŝŶŐĂƌĞĂƚŚĂƚĂĨĨŽƌĚƐĐƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶĐŽŽƉĞƌĂƚŝŽŶŽĨd ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘dŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ'ƌŽƵƉ;d'ͿĂƐĂũŽŝŶƚĞŶĚĞĂǀŽƵƌŽĨƐŝǆ
dŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶƐŝŶƵƌŽƉĞŚĂƐďĞĞŶĐŚĂƌŐĞĚǁŝƚŚƐĞǀĞƌĂůdƉƌŽũĞĐƚƐĐŽŵŵŝƐͲ
ƐŝŽŶĞĚďǇ^dKϭϲ͘
KŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚ ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĂĐŚŝĞǀĞŵĞŶƚƐ ŝŶĨƵƌƚŚĞƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐƌŽƐƐͲƵƌŽͲ
ƉĞĂŶĐŽůůĂďŽƌĂƚŝŽŶĂŶĚŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶdŚĂƐďĞĞŶƚŚĞhͲĨƵŶĚĞĚW/dƉƌŽͲ
ũĞĐƚ;<ůƺǀĞƌĞƚĂů͘ϮϬϭϲͿƚŚĂƚƐƚĂƌƚĞĚĨƌŽŵƚŚĞĂƐƐƵŵƉƚŝŽŶƚŚĂƚdǁŝůůŶĞĞĚƚŽ
ĂĚĂƉƚƚŽƚŚĞŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨƐĐŝĞŶĐĞ͕ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂŶĚƉŽůŝĐǇ͘dŚĞƉƌŽͲ
ũĞĐƚ͛ƐŽǀĞƌĂƌĐŚŝŶŐŐŽĂůǁĂƐƚŽŵŽďŝůŝƐĞĂŶĚĞǆƉĂŶĚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇƚŚƌŽƵŐŚƉƌŽĐĞƐƐĞƐŽĨŵƵƚƵĂůĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚĂƚŝŽŶĂŶĚůĞĂƌŶŝŶŐ͘dŚĞĂŝŵŽĨ

ϭϱǁǁǁ͘ĞƉƚĂŶĞƚǁŽƌŬ͘ŽƌŐ
ϭϲŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŝƚĂƐ͘Ŭŝƚ͘ĞĚƵͬĞƚĂŐ͘ƉŚƉ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϲϵ
ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚǁĂƐƚŽĨŽƐƚĞƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨdŝŶƚŽĂƵƌŽƉĞͲǁŝĚĞƐƵƉƉŽƌƚ
ƐǇƐƚĞŵĨŽƌďƌŽĂĚĞŶŝŶŐƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞďĂƐĞŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐŝŶƵƌŽƉĞďǇĞƐͲ
ƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂĚŝƐƚƌŝďƵƚĞĚƐǇƐƚĞŵŽĨ͚ ĐƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶd͛͘/ŶƚŚĞĨŽƵƌͲǇĞĂƌĐŽƵƌƐĞ
ŽĨƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ͕ŝƚŐĂƚŚĞƌĞĚĂŐƌŽƵƉŽĨĨŝĨƚĞĞŶƉĂƌƚŶĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĨƌŽŵĚŝĨͲ
ĨĞƌĞŶƚƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐŝŶĂĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞƉƌŽĐĞƐƐ͘ŵŽŶŐƚŚĞƐĞƉĂƌƚŶĞƌƐ͕
ǁĞƌĞƐŽŵĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚdŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐĐŽŶŶĞĐƚĞĚƚŽƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐŽƌŽƚŚĞƌͲ
ǁŝƐĞ ĨŽƌŵĂůůǇ ŽƌŐĂŶŝƐĞĚ ƚŽ ƐƵƉƉŽƌƚ ŶĂƚŝŽŶĂů ƉŽůŝĐǇ ;ƵƐƚƌŝĂ͕ ĞůŐŝƵŵͲ&ůĂŶͲ
ĚĞƌƐͿ͕ĞŶŵĂƌŬ͕'ĞƌŵĂŶǇ͕ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕EŽƌǁĂǇ͕^ƉĂŝŶĂŶĚ^ǁŝƚǌĞƌůĂŶĚͿ͕
ǁŚŝůĞŽƚŚĞƌƐǁĞƌĞŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐǁŝƚŚĐůŽƐĞůǇ ƌĞůĂƚĞĚŵŝƐƐŝŽŶƐ ŝŶƚĞƌĞƐƚĞĚ ŝŶ
ĚĞǀĞůŽƉŝŶŐůŽĐĂůůǇĂƉƉƌŽƉƌŝĂƚĞŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŵŽĚĞůƐĨŽƌd;ĞůŐŝƵŵͲtĂůůŽŶŝĂ͕
ƵůŐĂƌŝĂ͕ ƚŚĞ ǌĞĐŚ ZĞƉƵďůŝĐ͕ ,ƵŶŐĂƌǇ͕ /ƌĞůĂŶĚ ĂŶĚ WŽƌƚƵŐĂůͿ͘ ĐƚŝǀŝƚŝĞƐ ŽĨ
W/dĐŽŵƉƌŝƐĞĚƚŚĞũŽŝŶƚĞǆƉůŽƌĂƚŝŽŶŽĨŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐƚŽĞƐƚĂďůŝƐŚůĂĐŬŝŶŐ
dƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐŝŶǀĂƌŝŽƵƐƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘dŚĞƉƌŽũĞĐƚƐƵĐĐĞĞĚĞĚŝŶŝŶƚƌŽͲ
ĚƵĐŝŶŐdŝŶƚŚĞƐĞĐŽƵŶƚƌŝĞƐďǇŵŽƚŝǀĂƚŝŶŐƌĞůĞǀĂŶƚĂĐƚŽƌƐƚŽĞŶŐĂŐĞŝŶĚŝƐͲ
ĐƵƐƐŝŽŶƐĞǆƉůŽƌŝŶŐďĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚŽƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌd͘ĞǇŽŶĚƚŚĂƚ͕ƚŚĞƉƌŽũĞĐƚ
ĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĂƐĞƌŝĞƐŽĨƐƵŵŵĞƌƐĐŚŽŽůƐĂŶĚƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͛dƚƌĂŝŶŝŶŐ͘dŚƌĞĞ
ŵĂũŽƌdƉƌŽũĞĐƚƐŽŶŝƐƐƵĞƐŽĨƵƌŽƉĞĂŶƌĞůĞǀĂŶĐĞǁĞƌĞƐĞůĞĐƚĞĚĨŽƌƐĞƚƚŝŶŐ
ƵƉĐŽůůĂďŽƌĂƚŝǀĞdƉƌŽũĞĐƚƐƚŚĂƚǁĞƌĞĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉƌŽũĞĐƚƉĞƌŝŽĚ͗
ĂŐŝŶŐ ƐŽĐŝĞƚǇ͕ ŐĞŶĞƚŝĐ ƚĞƐƚŝŶŐ ĂŶĚ ƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ ĐŽŶƐƵŵƉƚŝŽŶ͘ KĨ ŵĂũŽƌ ŝŵͲ
ƉŽƌƚĂŶĐĞĨŽƌĨŽƐƚĞƌŝŶŐƚŚĞĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞǁĂƐƚŚĞ
ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶŽĨƚǁŽŵĞĞƚŝŶŐƐŽĨŵĞŵďĞƌƐŽĨƉĂƌůŝĂŵĞŶƚƐĂĐƚŝǀĞ ŝŶdĨƌŽŵ
ƐĞǀĞƌĂůƵƌŽƉĞĂŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͘ŶŽƚŚĞƌŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞǁĂƐƚŚĞĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝŽŶŽĨĂƵͲ
ƌŽƉĞĂŶdǁĞďͲƉŽƌƚĂůǁŝƚŚƉƌŽũĞĐƚĚĂƚĂďĂƐĞƐĂŶĚĐŽŶƚĂĐƚƉŽŝŶƚƐ͕ ƚŚĂƚǁĂƐ
ŽƌŐĂŶŝƐĞĚĂůŽŶŐƐŝĚĞǁŝƚŚƚŚĞƐĞƚƚŝŶŐƵƉŽĨƚŚĞ'ĞƌŵĂŶ^ƉĞĂŬŝŶŐdǁĞďͲƉŽƌͲ
ƚĂů;EĞŶƚǁŝĐŚϮϬϭϲͿ͘
tŝƚŚ ƚŚĞ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶ ŽĨ ƚǁŽ ƵƌŽƉĞĂŶ d ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ƚŚĞ ƉƌŽũĞĐƚ ƌĞĂŶŝͲ
ŵĂƚĞĚĂƚƌĂĚŝƚŝŽŶŽĨƵƌŽƉĞĂŶŶĞƚǁŽƌŬŝŶŐŝŶdŐŽŝŶŐďĂĐŬƚŽƚŚĞϭϵϴϬƐĂŶĚ
ϭϵϵϬƐ͘ĨŝƌƐƚŵĞĞƚŝŶŐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŵŵƵŶŝƚǇƵŶĚĞƌƚŚĞůĂďĞůŽĨ͚ƵͲ
ƌŽƉĞĂŶŽŶŐƌĞƐƐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͛ĚĂƚĞƐďĂĐŬƚŽKĐƚŽďĞƌϭϵϴϮ
ǁŚĞŶƚŚĞDŝŶŝƐƚƌǇŽĨƚŚĞ/ŶƚĞƌŝŽƌŽĨƚŚĞ&ĞĚĞƌĂůZĞƉƵďůŝĐŽĨ'ĞƌŵĂŶǇŚŽƐƚĞĚ
ĂĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƚŚĂƚĂƚƚƌĂĐƚĞĚƐŽŵĞϲϬĞǆƉĞƌƚƐĨƌŽŵĞůĞǀĞŶĐŽƵŶƚƌŝĞƐʹĂŵŽŶŐ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϬ
ƚŚĞŵǁĞƌĞƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐŽĨƚŚĞh^KĨĨŝĐĞŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘DĞĞƚͲ
ŝŶŐƐŽŶdŚĞůĚ ůĂƚĞƌ ŝŶŵƐƚĞƌĚĂŵ ;ϭϵϴϳͿ͕DŝůĂŶ ;ϭϵϵϬͿ ĂŶĚŽƉĞŶŚĂŐĞŶ
;ϭϵϵϮͿĐŽŶƚƌŝďƵƚĞĚƐŝŐŶŝĨŝĐĂŶƚůǇƚŽƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝƐĂƚŝŽŶ͕ƉŚŝůŽƐŽƉŚǇĂƐǁĞůů
ĂƐŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝƐĂƚŝŽŶŽĨd͘dŚĞƐĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐŵĂĚĞĐůĞĂƌƚŚĂƚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶ
ĚĞďĂƚĞŽŶdƚŽŽŬƉůĂĐĞŽŶƐĞǀĞƌĂůůĞǀĞůƐʹďĞƚǁĞĞŶŝŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂůŐƌŽƵƉƐŽĨ
ƐĐŚŽůĂƌƐ͕ĞǆƉĞƌƚƐ͕ĂŶĚŽĨĨŝĐŝĂůƐǁŚŽŚĞůĚĂƐĞƌŝĞƐŽĨŵĞĞƚŝŶŐƐĚƵƌŝŶŐǁŚŝĐŚ
ŵĞƚŚŽĚƐŽĨd͕ƚŚĞƵƚŝůŝƚǇŽĨŝƚƐƌĞƐƵůƚƐĂŶĚƚŚĞƉŽƐƐŝďŝůŝƚŝĞƐĂŶĚƉƌŽďůĞŵƐŽĨ
ŝŶƐƚŝƚƵƚŝŽŶĂůŝǌŝŶŐ d ĂŐĞŶĐŝĞƐ ǁĞƌĞ ĚŝƐĐƵƐƐĞĚ͘ tŝƚŚ ƚǁŽ ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐ ŚĞůĚ
ǁŝƚŚŝŶƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨW/d;WƌĂŐƵĞϮϬϭϯ͕ĞƌůŝŶϮϬϭϱͿĂŵĂũŽƌƐƚĞƉŝŶ
ĨƵƌƚŚĞƌŝŶƚĞŐƌĂƚŝŶŐƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŵŵƵŶŝƚǇǁĂƐĂĐŚŝĞǀĞĚ͘dŚĞƐĞďƌŽƵŐŚƚ
ƚŽŐĞƚŚĞƌƌĞƐĞĂƌĐŚĞƌƐĨƌŽŵϯϯĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĨŽƐƚĞƌĞĚĂŶĚĞŶŚĂŶĐĞĚƚŚĞƐĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ĚĞďĂƚĞĂďŽƵƚdĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞĞǆĐŚĂŶŐĞŽĨdĞǆƉĞƌŝĞŶĐĞƐŽŶĂƵƌŽƉĞĂŶ
ůĞǀĞů͘ĚŽƉƚŝŶŐĂďƌŽĂĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨǁŚĂƚƋƵĂůŝĨŝĞƐĂƐ͚d͛ĂůůŽǁĞĚƚŚĞ
ĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐƚŽĂĚĚƌĞƐƐdƉƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌƐ͕ĂĐĂĚĞŵŝĐƐ͕ƐĐŝĞŶƚŝƐƚƐ͕ƉŽůŝĐǇͲŵĂŬĞƌƐ͕
ĂŶĚ^KƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝǀĞƐƚŽŐĞƚŚĞƌ͘dŚĞĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞƐƐƵĐĐĞĞĚĞĚŝŶŽĨĨĞƌŝŶŐŽŶ
ƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚĂďƌŽĂĚƉůĂƚĨŽƌŵĨŽƌƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐĂŶĚƌĞĨůĞĐƚŝŶŐƉƌŽũĞĐƚƌĞƐƵůƚƐ͕
ŝƚƐŽƵƚĐŽŵĞƐĂŶĚŶĞǁŝŶƐŝŐŚƚƐ͘KŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͕ƚŚĞǇŚĞůƉĞĚƚŽƐĞƚƚŚĞƐƚĂŐĞĨŽƌ
ĐƵƌƌĞŶƚĂŶĚĨƵƚƵƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐĂďŽƵƚdĂŶĚŝƚƐƌŽůĞŝŶƚĂĐŬůŝŶŐƚŚĞƐŽĐŝĞƚĂůĐŚĂůͲ
ůĞŶŐĞƐĂŚĞĂĚ͘dŚŝƐƐƉŝƌŝƚǁĂƐƚĂŬĞŶƵƉƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŵŵƵͲ
ŶŝƚǇ͕ǁŚŝĐŚĂůƐŽƐŚŽǁƐŝŶĂĨƵƌƚŚĞƌƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŶĨĞƌĞŶĐĞǁŚŝĐŚƚŽŽŬƉůĂĐĞ
ŝŶŽƌŬ͕/ƌĞůĂŶĚŝŶϮϬϭϳϭϳĂŶĚǁĂƐŶŽƚĨƵŶĚĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐƉĞĐŝĨŝĐƉƵďůŝĐƐƵƉƉŽƌƚ͘
dŚĞƌĞĂƌĞĞĨĨŽƌƚƐƚŽĐŽŶƚŝŶƵĞƚŚŝƐƐĞƌŝĞƐŽĨŵĞĞƚŝŶŐƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŵͲ
ŵƵŶŝƚǇďŝͲĂŶŶƵĂůůǇ͘
ĞƐƉŝƚĞƚŚĞŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨƐƵĐŚĞĨĨŽƌƚƐƚŽŬĞĞƉƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdĐŽŵŵƵŶŝƚǇ
ŝŶĐůŽƐĞĐŽŶƚĂĐƚĂŶĚ ŝŶĂŶ ŝŶƚĞƌĂĐƚŝǀĞŵŽĚĞ͕ĂƐƚĂďůĞ͕ƉĞƌŵĂŶĞŶƚĞǆĐŚĂŶŐĞ
ƉůĂƚĨŽƌŵŝƐŵŝƐƐŝŶŐ͘tŚŝůĞƚŚĞƌĞŝƐƐƵĨĨŝĐŝĞŶƚŵŽƚŝǀĂƚŝŽŶĂŶĚĂŶĞĞĚƚŽŚĂǀĞĂ
ƐƚĂŐĞĨŽƌĚĞďĂƚŝŶŐdŝƐƐƵĞƐĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐŝŶŐŝŶĨŽƌŵĂƚŝŽŶŽŶƐƉĞĐŝĨŝĐƉƌŽũĞĐƚƐ͕
ƚŚĞƌĞŝƐƐƚŝůůŶŽƚĂĐŽŶĐƌĞƚĞƉůĂŶĨŽƌĂƌĞŐƵůĂƌƵƌŽƉĞĂŶd&ŽƌƵŵ͘

ϭϳŚƚƚƉƐ͗ͬͬĐŽƌŬϮϬϭϳ͘ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇͲĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ŝŶĨŽͬ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϭ
dŝŶƚŚĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ;ĐŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞdͿ
dŝŶƵƌŽƉĞŝƐŵĂŝŶůǇƌĞůĂƚĞĚƚŽƉŽůŝĐǇŵĂŬŝŶŐĂŶĚƚŚƵƐƚŽŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚƐĂŶĚ
ƉƵďůŝĐĂƵƚŚŽƌŝƚŝĞƐ͘dŚĞƌĞŚĂǀĞĂůǁĂǇƐďĞĞŶǀŽŝĐĞƐĚĞŵĂŶĚŝŶŐĂŶĞŵďĞĚĚŝŶŐ
ŽĨ d ĚŝƌĞĐƚůǇ ŝŶ ƌĞƐĞĂƌĐŚ ĂŶĚ ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ;'ƵƐƚŽŶΘ ^ĂƌĞǁŝƚǌ
ϮϬϬϮͿ͘ ƐƉĞĐŝĂůůǇ ŝŶ ƚŚĞEĞƚŚĞƌůĂŶĚƐ͕ ƚŚĞ ĐŽŶĐĞƉƚŽĨŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞd ;dͿ
ĂŝŵƐƚŽĂƉƉůǇdĞĂƌůǇŽŶŝŶƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ŝŶĐŽŵƉĂŶŝĞƐĂŶĚƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ;^ĐŚŽƚΘZŝƉϭϵϵϳͿ͘/ŶƚŚŝƐƐĞŶƐĞ͕d
ŝŶƚĞŶĚƐ ƚŽďƌŽĂĚĞŶ ƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐ ŽĨ ƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚďǇ ŝŶĐůƵĚŝŶŐ Ă
ďƌŽĂĚƐĐŽƉĞŽĨǀŽŝĐĞƐŝŶƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘dŚŝƐŝƐĨŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞ
ĚŽŶĞďǇŽƌŐĂŶŝƐŝŶŐǁŽƌŬƐŚŽƉƐǁŝƚŚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐĨƌŽŵĂďƌŽĂĚƐĐŽƉĞŽĨ ŝŶͲ
ǀŽůǀĞĚŽƌƉŽƐƐŝďůǇĂĨĨĞĐƚĞĚĂĐƚŽƌƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƐĐĞŶĂƌŝŽƐŽĨĨƵƚƵƌĞŝŵƉůĞͲ
ŵĞŶƚĂƚŝŽŶŽĨĂƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘dŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨdŚĂƐďĞĞŶĂƉƉůŝĞĚŝŶƚŚĞEĞƚŚͲ
ĞƌůĂŶĚƐ ďǇ ŽƌŐĂŶŝƐĂƚŝŽŶƐ ƐƵĐŚ ĂƐ ƚŚĞ ZĂƚŚĞŶĂƵ /ŶƐƚŝƚƵƚĞ Žƌ dEK͘ d ŚĂƐ
ŵĂŝŶůǇďĞĞŶĂƉƉůŝĞĚ ŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƉƵďůŝĐƌĞƐĞĂƌĐŚƉƌŽŐƌĂŵŵĞƐƐƵĐŚĂƐ
ƚŚĞƵƚĐŚƉƌŽŐƌĂŵŵĞŽŶƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚ;sĞƌŐƌĂŐƚΘ:ĂŶͲ
ƐĞŶϭϵϵϯͿŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐŽƌƚŚĞƵƚĐŚEĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŽŶƐŽƌƚŝƵŵŝŶƚŚĞĞĂƌůǇ
ϮϬϬϬƐ;ZŝƉΘƚĞ<ƵůǀĞϮϬϬϴͿ͘
dŚĞƌĞĂƌĞĂůƐŽŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽŝŶĐůƵĚĞdŝŶƚŽƚŚĞĞŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐƉƌĂĐƚŝĐĞ
ƐƵĐŚĂƐƚŚĞ'ĞƌŵĂŶƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶŽĨŶŐŝŶĞĞƌƐǁŚŝĐŚĂůƌĞĂĚǇŝŶƚŚĞϭϵϵϬƐĚĞͲ
ǀĞůŽƉĞĚĂĚŝƌĞĐƚŝǀĞĨŽƌdƚŚĂƚŐŝǀĞƐŐƵŝĚĂŶĐĞƚŽĞŶŐŝŶĞĞƌƐĨŽƌƌĞĨůĞĐƚŝŶŐŽŶ
ƉŽƐƐŝďůĞƵŶŝŶƚĞŶĚĞĚŝŵƉĂĐƚƐŽĨĂƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶŽƌĚĞƌƚŽĂĚĂƉƚƚŚĞĚĞƐŝŐŶƉƌŽͲ
ĐĞƐƐŝŶĂǁĂǇƚŚĂƚĂůůŽǁƐĂǀŽŝĚŝŶŐƐƵĐŚĞĨĨĞĐƚƐĂƐǁĞůůĂƐƚĂŬŝŶŐĞǆƉĞĐƚĂƚŝŽŶƐ
ĂŶĚ ĨĞĂƌƐ ŽĨ ƐŽĐŝĞƚǇ ŝŶƚŽ ĂĐĐŽƵŶƚ ;ƐĞĞ ĐŚĂƉƚĞƌϮ ŽŶ d ŝŶ'ĞƌŵĂŶǇ ŝŶ ƚŚŝƐ
ďŽŽŬͿ͘
ŶŽƚŚĞƌĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽĂƉƉůǇdƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽŶƚŚĞůĞǀĞůŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚĚĞǀĞůͲ
ŽƉŵĞŶƚƉƌŽĐĞƐƐĞƐĚŝƌĞĐƚůǇŝƐƚŚĞĐŽŶĐĞƉƚŽĨZZ/͕ǁŚŝĐŚĚĞŵĂŶĚƐƚŚĞŝŶǀŽůǀĞͲ
ŵĞŶƚŽĨƌĞĨůĞĐƚŝŽŶŽŶĞƚŚŝĐĂůƋƵĞƐƚŝŽŶƐĂŶĚƚŚĞŝŶĐůƵƐŝŽŶŽĨĂĨĨĞĐƚĞĚƐƚĂŬĞͲ
ŚŽůĚĞƌƐĂƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƉĂƌƚŽĨZΘƉƌŽũĞĐƚƐ͘/ŶϮϬϭϯ͕ƚŚĞh<ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚ
WŚǇƐŝĐĂů ^ĐŝĞŶĐĞƐ ZĞƐĞĂƌĐŚ ŽƵŶĐŝů ;^WZͿŵĂĚĞ Ă ĨŽƌŵĂů ƉŽůŝĐǇ ĐŽŵŵŝƚͲ
ŵĞŶƚƚŽĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘KŶĞŽĨƚŚĞďŝŐŐĞƐƚĨƵŶĚĞƌƐ
ŽĨƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶƚŚĞh͘<͕͘ĐŽŵŵŝƚƚĞĚŝƚƐĞůĨĂŶĚŝƚƐĨƵŶĚŝŶŐĂĐƚŝǀŝƚŝĞƐƚŽƉƌŝŶĐŝƉůĞƐ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϮ
ƐƵĐŚĂƐŝŶĐůƵƐŝǀĞŶĞƐƐĂŶĚƌĞƐƉŽŶƐŝǀĞŶĞƐƐǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽĚĞŵĂŶĚƐĂŶĚĞǆƉĞĐͲ
ƚĂƚŝŽŶƐŽĨƐŽĐŝĞƚĂůŐƌŽƵƉƐĂƐǁĞůůĂƐƚŽƌĞĨůĞǆŝǀŝƚǇǁŝƚŚƌĞŐĂƌĚƚŽŝŵƉĂĐƚƐĂŶĚ
ĞƚŚŝĐĂůŝŵƉůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨZΘ;KǁĞŶϮϬϭϰͿ͘
'ĞŶĞƌĂůůǇ͕ ƚŚĞƌĞ ĂƌĞ ŝŶĚŝĐĂƚŝŽŶƐ ƚŚĂƚ ŝŶĚƵƐƚƌǇ ŝƐ Ăƚ ůĞĂƐƚ ƉĂƌƚůǇ ƌĞƚŚŝŶŬŝŶŐ
͚ĐůŽƐĞĚƐŚŽƉ͛Žƌ͚ĐůŽƐĞĚůĂďŽƌĂƚŽƌǇ͛ƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐďǇŽƉĞŶŝŶŐƵƉZΘƉƌŽĐĞƐƐĞƐ
ƚŽƐŽĐŝĞƚĂůƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐĂŶĚĐŝƚŝǌĞŶƐ͘^ĞǀĞƌĂůĐĂƐĞƐŽĨŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚŽĨ^KƐĂƐ
ĐƌŝƚŝĐĂůƉĂƌƚŶĞƌƐ ŝŶƚŽƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŶĞǁƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐďǇ ŝŶĚƵƐƚƌǇĂƌĞ
ĚŽĐƵŵĞŶƚĞĚϭϴ͘ /Ŷ ƚŚĞƐĞ ĐĂƐĞƐ͕ ƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌ ŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ ŝƐ ƐĞĞŶ ďĞǇŽŶĚ Ă
͚ƉƌŽĚƵĐƚƚĞƐƚŝŶŐ͛ŵĞƚŚŽĚŽůŽŐǇ͕ƌĂƚŚĞƌĂƐĂŵĞĂŶƐƚŽŝŶĐƌĞĂƐĞƚŚĞĞĨĨĞĐƚŝǀĞͲ
ŶĞƐƐĂŶĚƐŽĐŝĂůĚĞƐŝƌĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐŝŶƋƵĞƐƚŝŽŶ͘EĂƚƵƌĂůůǇ͕ƚŚŝƐŝŶͲ
ĐƌĞĂƐĞƐƚŚĞĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨƚŚĞŝŶŶŽǀĂƚŝŽŶƉƌŽĐĞƐƐďǇĂĚĚŝŶŐĂŶĞǆƚĞƌŶĂůŝŶĨůƵͲ
ĞŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ĚĞƐŝŐŶ ƐƚĂŐĞ ĂŶĚ ƌŝƐŬŝŶŐ ůŽƐƐ ŽĨ ĐŽŵƉĞƚŝƚŝǀĞ ĂĚǀĂŶƚĂŐĞ ďǇ
ĚĞĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞƵƐƵĂůƐĞĐƌĞĐǇƐƵƌƌŽƵŶĚŝŶŐƉƌŽĚƵĐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘/ƚŝƐŶĞǀĞƌͲ
ƚŚĞůĞƐƐƐŽŵĞƚŝŵĞƐƐĞĞŶĂƐĂƌŝƐŬǁŽƌƚŚƚĂŬŝŶŐ ĨŽƌ ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌ ĨƵƚƵƌĞŐŽŽĚ͘
ůƚŚŽƵŐŚƚŚŝƐŝƐĂŶĞǁĂƉƉƌŽĂĐŚǁŝƚŚŚĂƌĚůǇĞŶŽƵŐŚŚŝƐƚŽƌǇƚŽĂůůŽǁĨŽƌŝŵͲ
ƉĂĐƚĞǀĂůƵĂƚŝŽŶ͕ŝƚŝƐĚǇŶĂŵŝĐĂŶĚĞǀĞƌͲĞǆƉĂŶĚŝŶŐ͘
ϰ WĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĨŽƌƵƌŽƉĞĂŶdĂŶĚ'ůŽďĂůd
tŚĂƚǁĞŚĂǀĞĚĞƐĐƌŝďĞĚŚĞƌĞĂƐĂ͞ƵƌŽƉĞĂŶd͟ŝƐŝŶƌĞĂůŝƚǇƚŚĞŵĂŝŶďƵůŬ
ŽĨĂƉƉůŝĞĚdŝŶƚŚĞǁŽƌůĚ͘&ĞǁŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐǁŽƵůĚĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞƚĞƌŵ
dŝŶƚŚĞŝƌ^ΘdĐŽŶƚĞǆƚĂŶĚĞǀĞŶƚŚĞŶ͕ƚŚĞǇĂƌĞůŝŬĞůǇƚŽďĞĚŝƌĞĐƚůǇĐŽůůĂďŽͲ
ƌĂƚŝŶŐǁŝƚŚ ƵƌŽƉĞĂŶ d ŝŶƐƚŝƚƵƚĞƐ͘ Ɛ ƐƵĐŚ͕ ƚŚĞŵĂƚƌŝǆ ŽĨ d ƌŽůĞƐ͕ǁŚŝĐŚ
ŝƐĚĞƐĐƌŝďĞĚ ŝŶƚŚĞ ŝŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶĂŶĚŚĂƐďĞĞŶƵƐĞĚ ŝŶƚŚŝƐďŽŽŬďǇŽƵƌĐŽůͲ
ůĞĂŐƵĞƐƚŽŵĂƉƚŚĞŝƌŶĂƚŝŽŶĂůdůĂŶĚƐĐĂƉĞƐ͕ŝƐŝŶĚĞĞĚĂĚŝƌĞĐƚƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ
ŽĨƵƌŽƉĞĂŶd͘ /ƚǁĂƐĚĞǀĞůŽƉĞĚďǇƚŚĞŵĂŝŶƵƌŽƉĞĂŶdƉůĂǇĞƌƐ ƚŽĚĞͲ
ƐĐƌŝďĞƚŚĞŝƌǁŽƌŬĂŶĚŝƚƌĞŵĂŝŶƐƐƚŝůůĂŐŽŽĚĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶŽĨǁŚĂƚdŝƐĂďŽƵƚ
ŝŶƵƌŽƉĞ͘

ϭϴ&ŽƌŝŶƐƚĂŶĐĞŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐƉŽŶƐŝďůĞͲŝŶĚƵƐƚƌǇ͘ĞƵͬĂŶĚŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌƌŝͲƉƌŝƐŵĂ͘ĞƵͬ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϯ
/ŶŽƌĚĞƌƚŽũƵǆƚĂƉŽƐĞĂƵƌŽƉĞĂŶƚŽĂƉŽƚĞŶƚŝĂů'ůŽďĂůd͕ŽŶĞŶĞĞĚƐƚŽƚĂŬĞ
ŝŶƚŽĐŽŶƐŝĚĞƌĂƚŝŽŶƚŚĞƵŶŝƋƵĞĂƐƉĞĐƚƐŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶdƚŚĂƚƌĞƐƵůƚŝŶďŽƚŚ
ƉƌŽƐĂŶĚĐŽŶƐŽĨŝƚƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚĞďŝŐŐĞƐƚĂĚǀĂŶƚĂŐĞĨŽƌƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶd
ŝƐƚŚĂƚŝƚĐĂŶďĞƐĞĞŶĂƐĂŵŝĐƌŽĐŽƐŵŽĨĂŐůŽďĂůĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵƌŽƉĞŝƐĂŶ
ĂŵĂůŐĂŵĂƚŝŽŶŽĨĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ĐƵůƚƵƌĞƐ͕ŶŽƌŵƐ͕ǀĂůƵĞƐĂŶĚƉŽůŝƚŝĐĂůƐǇƐƚĞŵƐ͘EŽƚ
ůŽŶŐĂŐŽ ŝƚǁĂƐ ƐƉůŝƚ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ĐůĞĂƌ ƐŝĚĞƐŽĨ ͚ĂƐƚ͛ ĂŶĚ ͚tĞƐƚ͛ ƚŚĂƚĚĞŶŽƚĞĚ
ƐŚĂƌƉůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚƉŽůŝƚŝĐĂůƐǇƐƚĞŵƐ͘^ŝŵŝůĂƌůǇ͕ƵƌŽƉĞŝƐĚŝǀŝĚĞĚŝŶƚŽĂ͚EŽƌƚŚ͛
ĂŶĚ͚^ŽƵƚŚ͛ĂǆŝƐƚŚĂƚŝƚŝƐŶŽƚĐŽŶĐĞƉƚƵĂůůǇĚŝĨĨĞƌĞŶƚ;ĂƚůĞĂƐƚŝŶƚŚĞŵŝŶĚŽĨ
ŵĂŶǇƵƌŽƉĞĂŶƐͿ ƚŽ ƚŚĂƚŽĨ ƚŚĞŐůŽďĂůEŽƌƚŚͬ^ŽƵƚŚĚŝǀŝƐŝŽŶ͘ /Ŷ ĂĚĚŝƚŝŽŶ͕ ŝƚ
ŝŶĐůƵĚĞƐĂŶƵŵďĞƌŽĨĚŝĨĨĞƌĞŶƚůĂŶŐƵĂŐĞƐĂŶĚŶŽƌŵƐŽĨďĞŚĂǀŝŽƵƌƚŚĂƚŵĂŬĞ
ŝŶƚĞƌĂĐƚŝŽŶƐĐŽŵƉůĞǆ͕ŝĨŶŽƚŽƵƚƌŝŐŚƚĚŝĨĨŝĐƵůƚĨŽƌŵĂŶǇ͘ůůŝŶĂůů͕ƵƌŽƉĞŝƐĂ
ƐŵĂůů͚ŐůŽďĂů͛ĞŶƚŝƚǇ͕ǇĞƚŝƚŚĂƐŶĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐĂĐŚŝĞǀĞĚĂĐĞƌƚĂŝŶdĐŽŵŵŽŶĂůͲ
ŝƚǇ͘KŶĞŵŝŐŚƚĂƌŐƵĞƚŚĂƚƚŚĞƌĞŝƐŶŽƚŵƵĐŚƚŚĂƚŶŽŶͲƵƌŽƉĞĂŶƐĐĂŶďƌŝŶŐŝŶƚŽ
ƚŚĞdĞƋƵĂƚŝŽŶƚŚĂƚƵƌŽƉĞĂŶĞǆƉĞƌƚƐŚĂǀĞŶŽƚĂůƌĞĂĚǇĚŝƐĐƵƐƐĞĚ ŝŶƚŚĞŝƌ
ĞĨĨŽƌƚƚŽƵŶŝĨǇŝƚ͘
EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ƵƌŽƉĞĂŶdĚŝĚŶŽƚŚĂƉƉĞŶŝŶĂǀĂĐƵƵŵŽƌĂƐĂƐŝŵƉůĞĚĞƐŝƌĞ
ƚŽĐƌĞĂƚĞĂŶĞǁŝĚĞĂ͘/ƚǁĂƐŽŶĞŽĨƚŚĞŵǇƌŝĂĚĞĨĨŽƌƚƐƚŚĂƚƚŽŽŬƉůĂĐĞŽŶƚŚĞ
ŽŶƚŝŶĞŶƚƚŽƵŶŝĨǇŝƚƵŶĚĞƌĂƐŝŶŐůĞĞŶƚŝƚǇ͘dŚĞĂƚƚĞŵƉƚƚŽĚĞĨŝŶĞĂƵƌŽƉĞĂŶ
dŵƵƐƚďĞƐĞĞŶŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨƚŚĞƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶĂŶĚƚŚĞŐƌĞĂƚŶĞĞĚƚŽ
ĂĐŚŝĞǀĞĐŽŵŵŽŶĚĞĨŝŶŝƚŝŽŶƐĂŶĚĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐ͘tŝƚŚŽƵƚƚŚĞǁŝůůŽĨƚŚĞŝŶĚŝǀŝĚͲ
ƵĂůŵĞŵďĞƌ^ƚĂƚĞƐƚŽƉƌŽŵŽƚĞĂŶĚĨƵŶĚƐƵĐŚĂƚƚĞŵƉƚƐ͕ƚŚĞƌĞǁŽƵůĚďĞŶŽ
͚ƵƌŽƉĞĂŶ͛d͘ /Ŷ ƚŚĞƐĂŵĞƚŚŝŶŬŝŶŐƉƌŽĐĞƐƐ͕ ŝƚ ŝƐŚĂƌĚƚŽ ŝŵĂŐŝŶĞĂƐŝŵŝůĂƌ
ŐůŽďĂůŝŶŝƚŝĂƚŝǀĞƚŚĂƚĐĂŶĐƌĞĂƚĞĂ'ůŽďĂůd͘tĞůĂĐŬĂŐůŽďĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚ
ƚŚĞhEƐǇƐƚĞŵĐĂŶŚĂƌĚůǇƋƵĂůŝĨǇĂƐĂƐƚƌŽŶŐĚĞĐŝƐŝŽŶͲŵĂŬŝŶŐƐƚƌƵĐƚƵƌĞ͘Ɛ
ƐƵĐŚ͕ƚŚĞƌĞŝƐŶŽŽďǀŝŽƵƐŐůŽďĂůƉůĂƚĨŽƌŵƚŚĂƚǁŽƵůĚďĞĞƋƵŝǀĂůĞŶƚƚŽƚŚĞh
ǁŚĞƌĞdĐĂŶĨůŽƵƌŝƐŚ͘ŶŝŶƚĞƌĞƐƚŝŶŐĞǆĐĞƉƚŝŽŶŝƐƚŚĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇ&ĂĐŝůŝƚĂƚŝŽŶ
DĞĐŚĂŶŝƐŵƚŚĂƚŝƐƉƌŽŵŽƚŝŶŐƚŚĞhEƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŐŽĂůƐǀŝĂd
ƉƌŽĐĞƐƐĞƐϭϵ;^ĞĞĐŚĂƉƚĞƌϴĨŽƌĨƵƌƚŚĞƌĚĞƐĐƌŝƉƚŝŽŶͿ͘

ϭϵŚƚƚƉƐ͗ͬͬƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ƵŶ͘ŽƌŐͬƚĨŵ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϰ
ŶŽƚŚĞƌĐŚĂůůĞŶŐĞŝŶƚĂŬŝŶŐĂƵƌŽƉĞĂŶdƉĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĨŽƌĂŐůŽďĂůĚĞǀĞůŽƉͲ
ŵĞŶƚŝƐƚŚĂƚŽĨĐƵƌƌĞŶƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐŝŶŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞƐ͘ĞƐƉŝƚĞƚŚĞǀĂƌͲ
ŝŽƵƐƉĂƐƚĚŝĨĨĞƌĞŶĐĞƐ͕ƵƌŽƉĞŝƐŶŽǁĂƉůƵƌĂůŝƐƚŝĐ͕ůŝďĞƌĂůĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐƐǇƐƚĞŵŽĨ
ƉĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇƌĞƉƌĞƐĞŶƚĂƚŝŽŶ͘DƵůƚŝͲƉĂƌƚǇĨƌĞĞĞůĞĐƚŝŽŶƐĂƌĞĂƐƐƚĂŶĚĂƌĚŽŶ
ƚŚĞŽŶƚŝŶĞŶƚĂƐǁĞůůĂƐŽƉĞŶƉƵďůŝĐĚĞďĂƚĞƐĂďŽƵƚĂŶǇ^ΘdŝƐƐƵĞ͕ƌĞŐĂƌĚůĞƐƐ
ŽĨŚŽǁƉŽůŝƚŝĐĂůůǇƐĞŶƐŝƚŝǀĞŝƚŵŝŐŚƚďĞĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ͘dŚŝƐŝƐŶŽƚƚŚĞĐĂƐĞŝŶŽƚŚĞƌ
ƉĂƌƚƐŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ͕ƌĞƉƌĞƐĞŶƚŝŶŐƉŽƚĞŶƚŝĂůĨƵƚƵƌĞƉĂƌƚŶĞƌƐŝŶ'ůŽďĂůd͘,Žǁ
ŵƵĐŚŽĨĂƉƌŽďůĞŵƚŚŝƐŝƐ͕ǀĂƌŝĞƐŽŶŚŽǁĚĞƉĞŶĚĞŶƚŽŶƚŚĞƉŽůŝĐǇƐǇƐƚĞŵŽŶĞ
ĨŝŶĚƐdƚŽďĞ͘tŚŝůĞƐŽŵĞƐĞĞdĂƐƚŝŐŚƚůǇŝŶƚĞƌǁŽǀĞŶƚŽůŝďĞƌĂůĚĞŵŽĐƌĂĐǇ
ĂŶĚŝƚƐŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĞƐŝŶƐƉŝƌĞĚďǇĚĞŵŽĐƌĂƚŝĐǀĂůƵĞƐŽĨŝŶĐůƵƐŝŽŶĂŶĚĚĞůŝďĞƌͲ
ĂƚŝŽŶ;'ƌƵŶǁĂůĚϮϬϭϴ͖,ĞŶŶĞŶΘEŝĞƌůŝŶŐϮϬϭϴŝŶƉƌĞƐƐͿƐŽŵĞŽƚŚĞƌƐďĞůŝĞǀĞ
ƚŚĂƚ ĞǀĞŶ ŝůůŝďĞƌĂů ƐǇƐƚĞŵƐ ĐĂŶ ďĞ ĨĞƌƚŝůĞ ŐƌŽƵŶĚƐ ĨŽƌ ƐƵĐŚ ƉƌŽĐĞƐƐĞƐ ;Ğ͘Ő͘
tŽŶŐϮϬϭϲͿ͘tŚĞƚŚĞƌŽŶĞĐĂŶĂĐŚŝĞǀĞƚƌƵĞŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞŽĨŽƉŝŶŝŽŶŽƌƚƌƵĞ
ƉƵďůŝĐĞŶŐĂŐĞŵĞŶƚŝŶďŽƚŚƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝƐĂŵĂƚƚĞƌŽĨĚĞďĂƚĞ͘ƵƚŝƚŝƐŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ƚŽƌĞŵŝŶĚŽƵƌƐĞůǀĞƐƚŚĂƚ͚ĚŝĨĨĞƌĞŶƚ͛ŝƐĂŶĞĐĞƐƐĂƌǇƉƌĞĐŽŶĚŝƚŝŽŶĨŽƌŶĞŐŽƚŝĂͲ
ƚŝŽŶ ĂŶĚ ĐŽŵƉƌŽŵŝƐĞ͕ ĂŶĚ Ă ŐůŽďĂů ĂƉƉƌŽĂĐŚǁŝůů ĐĞƌƚĂŝŶůǇ ƌĞƋƵŝƌĞďŽƚŚ ŝŶ
ŐƌĞĂƚƐƵƉƉůǇ͘
ZĞĨĞƌĞŶĐĞƐ
ďĞůƐ͕'͘;ϮϬϬϮͿ͗ǆƉĞƌƚƐ͕ŝƚŝǌĞŶƐĂŶĚƵƌŽĐƌĂƚƐ͘dŽǁĂƌĚƐĂWŽůŝĐǇ^ŚŝĨƚŝŶƚŚĞ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞŽĨ
ŝŽƉŽůŝƚŝĐƐŝŶƚŚĞh͘/Ŷ͗ƵƌŽƉĞĂŶ/ŶƚĞŐƌĂƚŝŽŶKŶůŝŶĞWĂƉĞƌƐ;/ŽWͿϲ;ϭϵͿ͕ƉƉ͘ϭͲϮϳ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĞŝŽƉ͘Žƌ͘ĂƚͬĞŝŽƉͬƚĞǆƚĞͬϮϬϬϮͲϬϭϵĂ͘Śƚŵ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
ůůƵŵ͕E͖͘^ƚƵƌŐŝƐ͕W͖͘dĂďŽƵƌĂǌŝ͕͖͘ƌƵŶƚŽŶͲ^ŵŝƚŚ͕/͘;ϮϬϬϴͿ͗^ĐŝĞŶĐĞ<ŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚƚƚŝƚƵĚĞƐ
ĂĐƌŽƐƐƵůƚƵƌĞƐ͗DĞƚĂͲŶĂůǇƐŝƐ͘/Ŷ͗WƵďůŝĐhŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨ^ĐŝĞŶĐĞϭϳ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϯϱʹϱϰ͘
ĂƌůĂŶĚ͕D͖͘WĞŝƐƐů͕t͘;ϮϬϭϱͿ͗ƌŽƐƐͲƵƌŽƉĞĂŶdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘sŝƐŝŽŶƐĨŽƌƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶd>ĂŶĚƐĐĂƉĞ͘/Ŷ͗ddƵWʹĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌdĞĐŚŶŝŬĨŽůŐĞŶĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐŝŶ
dŚĞŽƌŝĞƵŶĚWƌĂǆŝƐϮϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϲϴͲϳϰ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƚĂƚƵƉͲũŽƵƌŶĂů͘ĚĞͬĚŽǁŶůŽĂĚƐͬϮϬϭϱͬƚĂƚƵƉϭϱϭͺƉĞďĂϭϱĂ͘ƉĚĨ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϱ
ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞ;ϮϬϭϴͿ͗ŽƵŶĐŝůŽĨƵƌŽƉĞŝŽĞƚŚŝĐƐWƌŽŐƌĂŵŵĞ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ĐŽĞ͘ŝŶƚͬĞŶͬǁĞďͬďŝŽĞƚŚŝĐƐͬŚŽŵĞ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϭϮ͘Ϭϰ͘ϭϴͿ
ĞĐŬĞƌ͕D͖͘>ĂĚŝŬĂƐ͕D͘;ĞĚƐ͘Ϳ;ϮϬϬϰͿ͗ƌŝĚŐĞƐĞƚǁĞĞŶ^ĐŝĞŶĐĞ͕^ŽĐŝĞƚǇĂŶĚWŽůŝĐǇ͘dĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚDĞƚŚŽĚƐĂŶĚ/ŵƉĂĐƚƐ͘ĞƌůŝŶ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
ǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉ;ϮϬϭϯͿ͗KƉƚŝŽŶƐĨŽƌ^ƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐZĞƐƉŽŶƐŝďůĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ZĞƉŽƌƚ
ŽĨƚŚĞǆƉĞƌƚ'ƌŽƵƉŽŶƚŚĞ^ƚĂƚĞŽĨƚŚĞƌƚŝŶƵƌŽƉĞŽŶZĞƐƉŽŶƐŝďůĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
ŶǌŝŶŐ͕͖͘ĞƵƚĞŶ͕:͖͘ZŝũŶĚĞƌƐͲEĂŐůĞ͕D͖͘ǀĂŶdŝů͕:͘;ϮϬϭϮͿ͗dĞĐŚŶŽůŽŐǇĂĐƌŽƐƐŽƌĚĞƌƐ͘
ǆƉůŽƌŝŶŐWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐĨŽƌWĂŶͲƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚĂƌǇdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘
ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
ʹƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϬϬͿ͗ŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶĨƌŽŵƚŚĞŽŵŵŝƐƐŝŽŶŽŶƚŚĞƉƌĞĐĂƵƚŝŽŶĂƌǇ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞ͘ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞƵƌͲůĞǆ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬůĞŐĂůͲĐŽŶƚĞŶƚͬEͬdydͬW&͍ͬƵƌŝс>y͗
ϱϮϬϬϬϬϬϬϭΘĨƌŽŵсE
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
ʹƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϬϭĂͿ͗ƵƌŽƉĞĂŶ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘tŚŝƚĞWĂƉĞƌ͘ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƉĞĂŝĚͬƐŝƚĞƐͬĚĞǀĐŽͬĨŝůĞƐͬĐŽŵŵƵŶŝĐĂƚŝŽŶͲ
ǁŚŝƚĞͲƉĂƉĞƌͲŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞͲĐŽŵϮϬϬϭϰϮϴͲϮϬϬϭϬϳϮϱͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
ʹƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϬϭďͿ͗ĞŵŽĐƌĂƚŝǌŝŶŐǆƉĞƌƚŝƐĞĂŶĚƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ
ZĞĨĞƌĞŶĐĞ^ǇƐƚĞŵƐ͘tŽƌŬŝŶŐ'ƌŽƵƉϭď͘/Ŷ͗ƵƌŽƉĞĂŶ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘WƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇtŽƌŬ
ĨŽƌƚŚĞtŚŝƚĞWĂƉĞƌ͘>ƵǆĞŵďŽƵƌŐ͗KĨĨŝĐĞĨŽƌKĨĨŝĐŝĂůWƵďůŝĐĂƚŝŽŶƐŽĨƚŚĞ
ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵƵŶŝƚŝĞƐ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ƉĞĚǌ͘ƵŶŝͲŵĂŶŶŚĞŝŵ͘ĚĞͬĚĂƚĞŶͬĞĚǌͲŬͬŐƐͬϬϮͬ
ƉƌĞƉĂƌĂƚŽƌǇͺǁŽƌŬͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
ʹƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ;ϮϬϬϭĐͿ͗^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ^ŽĐŝĞƚǇ͘ĐƚŝŽŶƉůĂŶ͘ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶ
ŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬƌĞƐĞĂƌĐŚͬƐǁĂĨƐͬƉĚĨͬƉƵďͺŐĞŶĚĞƌͺĞƋƵĂůŝƚǇͬ
ƐƐͺĂƉͺĞŶ͘ƉĚĨ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
ƵƌŽƐƚĂƚ;ϮϬϭϴͿ͗ZΘǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ͘ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶhŶŝŽŶ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬĞĐ͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬĞƵƌŽƐƚĂƚͬƐƚĂƚŝƐƚŝĐƐͲĞǆƉůĂŝŶĞĚͬ
ŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉ͍ƚŝƚůĞсZͺйϮϲͺͺĞǆƉĞŶĚŝƚƵƌĞ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϭϮ͘Ϭϰ͘ϭϴͿ
ŽŶƐƚƌƵĐƚŝŶŐĂ'ůŽďĂůdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϲ
'ƌƵŶǁĂůĚ͕͘;ϮϬϭϴͿ͗dĞĐŚŶŝŬĨŽůŐĞŶĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐƵŶĚĞŵŽŬƌĂƚŝĞ͘EŽƚǁĞŶĚŝŐĞŽĚĞƌ
<ŽŶƚŝŶŐĞŶƚĞsĞƌďŝŶĚƵŶŐ͍/Ŷ͗ddƵWʹĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌdĞĐŚŶŝŬĨŽůŐĞŶĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐŝŶ
dŚĞŽƌŝĞƵŶĚWƌĂǆŝƐϮϳ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϰϬʹϰϱ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϰϱϭϮͬƚĂƚƵƉ͘Ϯϳ͘ϭ͘ϰϬ
'ƵƐƚŽŶ͕͖͘^ĂƌĞǁŝƚǌ͕͘;ϮϬϬϮͿ͗ZĞĂůdŝŵĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘/Ŷ͗dĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶ^ŽĐŝĞƚǇ
Ϯϰ;ϭͲϮͿ͕Ɖ͘ϵϯͲϭϬϵ͘
'ƵƐƚŽŶ͕͘,͖͘ŝŵďĞƌ͕͘;ϮϬϬϬͿ͗dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚĨŽƌƚŚĞŶĞǁĞŶƚƵƌǇ͘^ĐŚŽŽůŽĨ
WůĂŶŶŝŶŐĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇ͘EĞǁƵŶƐǁŝĐŬ͗ZƵƚŐĞƌƐhŶŝǀĞƌƐŝƚǇ͘
,ĞŶŶĞŶ͕>͖͘WĞƚĞƌŵĂŶ͕d͖͘^ĐŚĞƌǌ͕͘;ϮϬϬϰͿ͗WĂƌƚŝǌŝƉĂƚŝǀĞsĞƌĨĂŚƌĞŶĚĞƌ
dĞĐŚŶŝŬĨŽůŐĞŶĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐƵŶĚWĂƌůĂŵĞŶƚĂƌŝƐĐŚĞWŽůŝƚŝŬďĞƌĂƚƵŶŐ͘ĞƌůŝŶ͗KĨĨŝĐĞŽĨ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂƚƚŚĞ'ĞƌŵĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚ͘
,ĞŶŶĞŶ͕>͘;ϮϬϭϮͿ͗tŚǇŽtĞ^ƚŝůůEĞĞĚWĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͍/Ŷ͗WŽŝĞƐŝƐΘ
WƌĂǆŝƐϵ͕ƉƉ͘ϮϳͲϰϭ͘
,ĞŶŶĞŶ͕>͖͘>ĂĚŝŬĂƐ͕D͘;ϮϬϬϵͿ͗ŵďĞĚĚŝŶŐ^ŽĐŝĞƚǇŝŶƵƌŽƉĞĂŶ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWŽůŝĐǇ
ĚǀŝĐĞ͘/Ŷ͗D͘>ĂĚŝŬĂƐ;ĞĚ͘Ϳ͗ŵďĞĚĚŝŶŐ^ŽĐŝĞƚǇŝŶ^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWŽůŝĐǇ͘
ƵƌŽƉĞĂŶĂŶĚŚŝŶĞƐĞWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ƉƉ͘ϯϵͲϲϰ͘
,ĞŶŶĞŶ͕>͖͘EŝĞƌůŝŶŐ͕>͘;ϮϬϭϱͿ͗EĞǆƚtĂǀĞŽĨd͍ĂƌƌŝĞƌƐĂŶĚKƉƉŽƌƚƵŶŝƚŝĞƐĨŽƌƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ
dŝŶ^ĞǀĞŶƵƌŽƉĞĂŶŽƵŶƚƌŝĞƐ͘/Ŷ͗^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇϰϮ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϰϰͲϱϴ͘
,ĞŶŶĞŶ͕>͖͘EŝĞƌůŝŶŐ͕>͘;ϮϬϭϴŝŶƉƌĞƐƐͿ͗dŚĞWŽůŝƚŝĐƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘/ŶƚƌŽĚƵĐƚŝŽŶƚŽ
ƚŚĞ^ƉĞĐŝĂů/ƐƐƵĞ͚dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͛͘/Ŷ͗dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů
&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞ͘
:ĂƐĂŶŽĨĨ͕^͘;ϮϬϬϱͿ͗ĞƐŝŐŶƐŽŶEĂƚƵƌĞ͘^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚĞŵŽĐƌĂĐǇŝŶƵƌŽƉĞĂŶĚƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘
WƌŝŶĐĞƚŽŶ͗WƌŝŶĐĞƚŽŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇWƌĞƐƐ͘
:ŽƐƐ͕^͖͘ĞůůƵĐĐŝ͕^͘;ĞĚƐ͘Ϳ;ϮϬϬϮͿ͗WĂƌƚŝĐŝƉĂƚŽƌǇdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘ƵƌŽƉĞĂŶWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞƐ͘
>ŽŶĚŽŶ͗hŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨtĞƐƚŵŝŶƐƚĞƌ͘
<ůƺǀĞƌ͕>͖EŝĞůƐĞŶ͕Z͘T͖͘:ƆƌŐĞŶƐĞŶ͕D͘>͘;ĞĚƐ͘Ϳ;ϮϬϭϲͿ͗WŽůŝĐǇKƌŝĞŶƚĞĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘ǆƉĂŶĚŝŶŐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘>ŽŶĚŽŶ͗WĂůŐƌĂǀĞDĂĐŵŝůůĂŶ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϭͲϭϯϳͲϱϲϭϳϮͲϱ
<ŽƌƚŚĂŐĞŶ͕/͖͘ǀĂŶ<ĞƵůĞŶ͕/͖͘,ĞŶŶĞŶ͕>͖͘ŝĐŚŚŽůǌĞƌ͕'͖͘ZŽƐĞ͕'͘ĞƚĂů͘;ϮϬϭϴͿ͗WƌŽƐƉĞĐƚƐĨŽƌͲ
ĞŵŽĐƌĂĐǇŝŶƵƌŽƉĞ͘ƌƵƐƐĞůƐ͗ƵƌŽƉĞĂŶWĂƌůŝĂŵĞŶƚ;^dKͿ͘
KŶůŝŶĞĂĐĐĞƐƐ͗ŚƚƚƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ĞƵƌŽƉĂƌů͘ĞƵƌŽƉĂ͘ĞƵͬZĞŐĂƚĂͬĞƚƵĚĞƐͬ^dhͬϮϬϭϴͬϲϬϯϮϭϯͬ
WZ^ͺ^dh;ϮϬϭϴͿϲϬϯϮϭϯͺE͘ƉĚĨ
;ĂĐĐĞƐƐĞĚϮϲ͘Ϭϳ͘ϭϴͿ
>ĞǀŝĚŽǁ>͖͘DĂƌƌŝƐ͘;ϮϬϬϭͿ͗^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞŝŶƵƌŽƉĞ͘>ĞƐƐŽŶƐĨƌŽŵƚŚĞĂƐĞŽĨ
ŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘/Ŷ͗^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚWƵďůŝĐWŽůŝĐǇϮϴ;ϱͿ͕ƉƉ͘ϯϰϱʹϯϲϬ͘
ƵƌŽƉĞĂŶŽŶĐĞƉƚƐĂŶĚWƌĂĐƚŝĐĞƐŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ
ϳϳ
>ŝŶĚŶĞƌ͕Z͖͘,ĞŶŶĞŶ͕>͖͘ŝĐŚŚŽůǌĞƌ͕'͘;ϮϬϭϲͿ͗ůĞĐƚƌŽŶŝĐĞŵŽĐƌĂĐǇŝŶƵƌŽƉĞ͘ĞƌůŝŶ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͘
EĞŶƚǁŝĐŚ͕D͘;ϮϬϭϲͿ͗Ͳ/ŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞĨŽƌdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘/Ŷ͗>͘<ůƺǀĞƌ͕Z͘T͘EŝĞůƐĞŶ͕
D͘>͘:ƆƌŐĞŶƐĞŶ;ĞĚƐ͘Ϳ͗WŽůŝĐǇͲKƌŝĞŶƚĞĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂĐƌŽƐƐƵƌŽƉĞ͘
ǆƉĂŶĚŝŶŐĂƉĂĐŝƚŝĞƐ͘>ŽŶĚŽŶ͗WĂůŐƌĂǀĞDĂĐŵŝůůĂŶ͕ƉƉ͘ϭϰϳͲϭϱϲ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϬϳͬϵϳϴͲϭͲϭϯϳͲϱϲϭϳϮͲϱͺϭϰ
KǁĞŶ͕Z͘;ϮϬϭϰͿ͗dŚĞh<ŶŐŝŶĞĞƌŝŶŐĂŶĚWŚǇƐŝĐĂů^ĐŝĞŶĐĞƐZĞƐĞĂƌĐŚŽƵŶĐŝůΖƐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƚŽ
Ă&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘/Ŷ͗:ŽƵƌŶĂůĨŽƌZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶϭ;ϭͿ͕
ƉƉ͘ϭϭϯͲϭϭϳ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϮϯϮϵϵϰϲϬ͘ϮϬϭϰ͘ϴϴϮϬϲϱ
ZŝƉ͕͖͘ƚĞ<ƵůǀĞ͕,͘;ϮϬϬϴͿ͗ŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚĂŶĚ^ŽĐŝŽͲdĞĐŚŶŝĐĂů^ĐĞŶĂƌŝŽƐ͘
/Ŷ͗͘&ŝƐĐŚĞƌ͕͘^ĞůŝŶ͕:͘D͘tĞƚŵŽƌĞ;ĞĚƐ͘Ϳ͗dŚĞzĞĂƌďŽŽŬŽĨEĂŶŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇŝŶ
^ŽĐŝĞƚǇ͕sŽůƵŵĞϭ͘WƌĞƐĞŶƚŝŶŐ&ƵƚƵƌĞƐ͘ĞƌůŝŶ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ƉƉϰϵͲϳϬ͘
^ĐŚŽŵďĞƌŐ͕Z͘ǀŽŶ;ϮϬϭϯͿ͗sŝƐŝŽŶŽĨZĞƐƉŽŶƐŝďůĞZĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘/Ŷ͗Z͘KǁĞŶ͕:͘
ĞƐƐĂŶƚ͕D͘,ĞŝŶƚǌ͗ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘ŚŝĐŚĞƐƚĞƌ͗:ŽŚŶtŝůĞǇΘ^ŽŶƐ͕ƉƉ͘ϱϭʹϳϰ͘
^ĐŚŽƚ͕:͖͘ZŝƉ͕͘;ϭϵϵϲͿ͗dŚĞWĂƐƚĂŶĚ&ƵƚƵƌĞŽĨŽŶƐƚƌƵĐƚŝǀĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇƐƐĞƐƐŵĞŶƚ͘/Ŷ͗
dĞĐŚŶŽůŽŐŝĐĂů&ŽƌĞĐĂƐƚŝŶŐĂŶĚ^ŽĐŝĂůŚĂŶŐĞϱϰ;ϮͲϯͿ͕Ɖ͘ϮϱϭʹϮϲϴ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϭϲͬ^ϬϬϰϬͲϭϲϮϱ;ϵϲͿϬϬϭϴϬͲϭ
^ĐŚƌŽĞĚĞƌ͕͖͘ZĞƌŝŵĂƐƐŝĞ͕s͘;ϮϬϭϱͿ͗^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŶĚƵƌŽƉĞĂŶsĂůƵĞƐ͘
/Ŷ͗D͘>ĂĚŝŬĂƐ͕^͘ŚĂƚƵƌǀĞĚŝ͕z͘ŚĂŽ͕͘^ƚĞŵĞƌĚŝŶŐ;ĞĚƐ͘Ϳ͗^ĐŝĞŶĐĞĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ
'ŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŶĚƚŚŝĐƐ͘'ůŽďĂůWĞƌƐƉĞĐƚŝǀĞĨƌŽŵƵƌŽƉĞ͕/ŶĚŝĂĂŶĚŚŝŶĂ͘
,ĞŝĚĞůďĞƌŐ͗^ƉƌŝŶŐĞƌ͕ƉƉ͘ϱϯͲϳϭ͘
^ƚŝůŐŽĞ͕:͖͘KǁĞŶ͕Z͖͘DĂĐŶĂŐŚƚĞŶ͕W͘;ϮϬϭϯͿ͗ĞǀĞůŽƉŝŶŐĂ&ƌĂŵĞǁŽƌŬĨŽƌZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ
/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶ͘/Ŷ͗ZĞƐĞĂƌĐŚWŽůŝĐǇϰϮ;ϵͿ͕ƉƉ͘ϭϱϲϴʹϭϱϴϬ͘
ǀĂŶƐƚ͕Z͖͘'ĂŶǌĞǀůĞĞƐ͕:͖EĞŶƚǁŝĐŚ͕D͘;ϮϬϭϱͿ͗DŽĚĞůůŝŶŐdŝŶZĞůĂƚŝŽŶĂůdĞƌŵƐ͘/Ŷ͗ddƵWʹ
ĞŝƚƐĐŚƌŝĨƚĨƺƌdĞĐŚŶŝŬĨŽůŐĞŶĂďƐĐŚćƚǌƵŶŐŝŶdŚĞŽƌŝĞƵŶĚWƌĂǆŝƐϮϰ;ϭͿ͕ƉƉ͘ϭϭͲϭϵ͘
sĞƌŐƌĂŐƚ͕W͘:͖͘:ĂŶƐĞŶ͕>͘;ϭϵϵϯͿ͗^ƵƐƚĂŝŶĂďůĞdĞĐŚŶŽůŽŐǇĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘dŚĞDĂŬŝŶŐŽĨƚŚĞƵƚĐŚ
>ŽŶŐͲdĞƌŵKƌŝĞŶƚĞĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇWƌŽŐƌĂŵŵĞ͘/Ŷ͗WƌŽũĞĐƚƉƉƌĂŝƐĂůϴ;ϯͿ͕ƉƉ͘ϭϯϰͲϭϰϬ͘
K/͗ϭϬ͘ϭϬϴϬͬϬϮϲϴϴϴϲϳ͘ϭϵϵϯ͘ϵϳϮϲϵϬϮ
sŝŐ͕E͘:͖͘WĂƐĐŚĞŶ͕,͘;ϮϬϬϬͿ͗WĂƌůŝĂŵĞŶƚƐĂŶĚdĞĐŚŶŽůŽŐǇ͘dŚĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨdĞĐŚŶŽůŽŐǇ
ƐƐĞƐƐŵĞŶƚŝŶƵƌŽƉĞ͘EĞǁzŽƌŬ͗^ƚĂƚĞhŶŝǀĞƌƐŝƚǇŽĨEĞǁzŽƌŬWƌĞƐƐ͘
tŽŶŐ͕W͘;ϮϬϭϲͿ͗ZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶĨŽƌĞĐĞŶƚEŽŶůŝďĞƌĂůWĞŽƉůĞƐ͘ŝůĞŵŵĂ͍/Ŷ͗:ŽƵƌŶĂů
ŽĨZĞƐƉŽŶƐŝďůĞ/ŶŶŽǀĂƚŝŽŶϯ;ϮͿ͕ƉƉ͘ϭϱϰʹϭϲϴ͘

